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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout a sestavit gmpsiehoZz pomoci investor vho&n
investuje volné finatni prostedky do akcii na kapitalovych trzich za pouziti
fundamentalni a technické analyzy. Teoreticlést je zamena na vysitleni metod

a pistupi  k analyzovani akcii. V praktick&asti jsou vyuzity teoretické poznatky
k praktickému obchodovanic¢etng vybéru vhodného brokera a trhu. Dale se zabyva

analyzou akcioveho portfolia a zhodnoceni vysterlprovedenych obchéd

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, fundamentalni analyechnicka analyza, broker

ABSTRACT

The aim of this thesis is to propose and compilécpahrough which the investor

desirably invests free finance into the stock om ¢hpital markets by using fundamental
and technical analysis. The theoretical part isuses on explanation of methods and
approaches to stocks analysis. In the practica) fgaretical knowledge is used in practical
trading including the selection of suitable broked market. Further, this thesis drala with

stock portfolio analysis and evaluation of tradiagults.

Keywords: share, stock market, fundamental analtesthinical analysis, broker
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UvoD

Mezi zdsadni dvody, pr@ lidé investuji na akciovych a jinych trzich je baao lepSi
zhodnoceni svych financi nez jak by tomu bylo naispch (Etech a nebo terminovanych
vkladech. Z rozvojem internetu, inforirdch technologii a stale se snizujicich vzdalenosti

se i zvySuji moznosti podnikani a obchodovani \sdima globalnim sste.

Mnoho lidi m& ale k investovani do cennych papwerzi, které prameni ze Spatnych
zku3enosti, z neznalosti neboiegsudk. Spatnou zkuSenost prozilo od revoluce mnoho
Cechi, jako napiklad ¢etné pady bank, kampedk, vytunelované fondy z kupénové
privatizace a podvody¢kterych obchodnik s cennymi papiry. Lidé jsou v tomto &m
skepttti hlavre kvali nedostaténym znalostem z oblasti financi a jazykovym bariéra
Diky tomu vznikaji u lidi pedsudky, Ze uggsnym investorem je kil podvodny maklg

Zijici na ukor svych klierit neboclovék majici tajné informace, péipac génius.

Uspich v investovani v3ak neni vyhrazen ani podvoimilani génim. Je tofemeslo,
které se mze nadit kazdy. Dilezité si je vSak usdomit, Ze Usgch v investovani nezavisi

jen na ststi, ale prameni také z pile a odhodlani jednalivc

J& osob# jsem se s touto formou investovani setkala aZetart ra&niku na vysoké Skole,
kde ne tato dynamicky se rozvijejici oblast zaujala. & pro m piitazlivou z pohledu
lepSiho zhodnoceni finanich prostedkii. Z tohoto divodu jsem si také vybrala jako téma
mé diplomové prace tento projekt, ktery jsem jakreéicky, tak prakticky zastila

na akciovy trh.

Cilem této diplomové prace je navrhnout a sesgostup, jehoz pomoci by bylo mozné

vhodre investovat volné petni prostedky na akciovych trzich.

V teoretickécasti je strdné popsana problematika souvisejici s akciovymi trbg.zde
ve strignosti nastidno rozdélni financnich trhi, akcii a jejich analyza, burzy cennych

papiit a také obchodni plani&zeni petiz a rizika.

V nasledujici praktick&asti je nejprve proveden Wb obchodnika s cennymi papiry
a poté je proveden vybtrhu, na ktery budu investovat volné pémi prostedky. To jsou

dva zakladni kroky k uggnému investovani. Za saiimého vyuZziti fundamentalni
a technické analyzy je proveden ¥ybakciovych titui k obchodovani a realizace

vybranych akcii v realném portfoliu. Na Zéysou zhodnoceny vysledky obchodovani.
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1 FINANCNIi TRHY A JEJICH ROZD ELENI

Finartni trh je misto, kde se setkava nabidkaépea pegzniho kapitalu s poptavkou

po perzich a pe&znim kapitalu. [7, s. 26]

Ke vzniku a existenci finamich trhi jsou nezbytné pro jejich ¢astniky motivy.
Poskytovatel pefZniho kapitalu musi mit moti¢ai divod k d@&asnému vzdani se svého
kapitalu ve prosgrh rekoho jiného a nabyvatel kapitdlu musi predhictvim ziskané
pujcky vydélat vic, nez kolik ho fijcka stoji. Tvdi nedilnoucast celého finamiho
systému, nehbd jejich hlavni dlohou v kazdé ekonomice je zabémpat transformaci

aspor do investic. [10]

Finartni systém pedstavuje soubor téh instituci, zakof, regulaci a technik,

prostednictvim kterych jsou realizovany finar transakce vSeho druhu. [10]

Finartni trhy tedy nejsou nic jiného nez systém, fundupodle z&konem ipsre
stanovenych pravidel, ktery je tem na jedné strénvSemi finagnimi subjekty
a institucemi, zaji@jicimi kontrolu a dohled nad fungovanim trhu aabst mezi nimi.
Na druhé strahinstrumenty (produkty) pouzivanymi vSemi subjekignymi na &chto
trzich. Res tyto produkty se zaji8je zejména alokace fin&mich zdrofi a kapitélu
od prebytkovych subjeki k subjektim deficitnim, a to bdi pfimo mezi nimi nebo pomoci
zprostedkovatele, icemz cena za kazdy jednotlivy produkt se viftvea trhu podle pray
existujici nabidky a poptavky. Tato funkce alokge@rimarni funkci finaénich trhi. [7,
S. 27]

1.1 Rozdleni finanénich trha

V priabéhu poslednich cca 100 — 120 let se fifrdrirh uvnit jednotlivych statu i v jeho
mezistatnim rozeru diverzifikoval na hlavni déi trhy podle funkci, které plni v procesu
optimalizace nabidky pé&ém a kapitalu a poptavky po nich. Z tohoto pohledzr@ame
nasledujici hlavni druhy fingnich trhi [7, s. 26]:

» Akciové trhy — jsou trhy, kde se obchoduje jen s akciemi.

» Ménové trhy — jsou trhy se dima skupinami prodult K prvni pati obchody
dluhové, akciové nebo komoditni realizované v czinenarodni #&n¢. Druhou
skupinou produki jsou vlastni obchody s devizami, kdy jedna dey&a&ntnovana

za jinou devizu podle sjednaného devizového kurazimkEma &astniky obchodu
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pro &ely zahraniniho platebniho styku nebo pro zaujeti spekilatevwené devizové
pozice s cilem poziBi realizace zisku z této of@né devizové pozice. Na tyto
zakladni operace navazuji operace derivatové (folove, fututes, omi, swapy, atd.),
které jsou dnes jiz rozhodujicimi z hlediska jejichjemu na sstovych finagnich

trzich.

» Dluhové trhy — jsou trhy, na kterych se sotgsfuje nabidka a poptavka po digch

a dluhovych cennych papirech.

» Komoditni trhy — trhy s komoditami, n&pse cennymi kovy, ale také se zekiskymi
produkty a ostatnimi surovinami, oéeymi pochopiteld nékterou ze srnitelnych
men. [10]

V praxi se akciové a dluhove triiieni na petzni a kapitalove trhy.

Penéznim trhem se rozumi trh s finamimi nastroji obvykle se splatnosti do 1 roku, &ter
diky ¢casové hranici maji schopnost zéfigat tiznym ekonomickym subjeln likviditu

a slouzit ke kratkodobym spekulacim. [10, s. 14]

Kapitalovym trhem se rozumi trhy s finamimi nastroji se splatnosti delSi nez 1 rok, které
na rozdil od petgnich trhi jsou uteny k financovani dlouhodobych investic, a to p&tini

vlad i domacnosti. [10, s. 15]

Kapitalové trhy nizeme déle rozdit na [10, s. 19]:

» Primarni trhy — jsou trhy, kdy se nova emise cennych papaprvé dostava na trh.
» Sekundarni trhy — jsou trhy s jiZ emitovanymi cennymi papiry.

Dale mizeme rozdlit financnich trhy na [10, s.13]:

» Bankovni trhy — vystupuji zde pouze finani instituce (banky).

» Mezipodnikové trhy — vystupuji zde ostatni ekonomické subjekty k¥drank.

» Burzovni trhy — obchody jsou organizovanyitou obchodni instituci (burzou).
>

Mimoburzovni trhy — v tomto pipact jsou obchody uskutéovany jinym zgisobem

nez [fes burzu.
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2 AKCIE, BURZY CENNYCH PAPIR U

SttZejni a zakladni podminka pro &Spé obchodovani na fin&mch trzich je dkladna

znalost aktiva, které budeme v budoucnu obchodovat.

Klasické, nebo-li primarni aktiva jsou ty, kteréoyszdkladnimi a Zadné jiné aktivum
Z jinych skupin kromy uvedené nedisponuje vlastnostmi typickymi gravwpouze pro tuto

skupinu. Tato aktiva jsou vZdy uvedena v bilanddefirmy. [8, s.73]
Ke klasickym aktiim podle jednotlivych druhpati:

> akcie,

» dluhopisy,

> mény,

» komodity.

Spravna volba jetdezita v postupuid provadni jeho analyzy. [8]

2.1 Akcie

Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena paka@onde jako spolénika podilet
se na majetku spairosti, na zisku, na likvidaim zistatku @i zaniku spolénosti. Pravo
hlasovaci, kontrolni nebo inforréra. Prava a povinnosti majitele akcie upravuje @ioch

zakonik a zakon o cennych papirech.

Spole&nost vydava akcie zaiélem zisk&ni pet pro swij vznik nebo rozvoj svych aktivit.
Existuji dva druhy akcii [4, s. 22]:

» Kmenové (¥Zné)— jsou nejastjsi

» Prioritni (preferen ¢ni) akcie.

O kmenové akcie se bude jednat vzdy tehdy, kdy¥npréprava vyslové nehovdi
o prioritnich akciich. S prioritnimi akciemi jsopgena pednostni prava jako je ndklad
piednost ped kmenovymi akciemiip vyplaté dividend, @i vyporadavani likvidaniho

zastatku, atd.

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvlastnim z&korv listinné nebo zaknihované

podolE. Akcie musi obsahovat:
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firmu a sidlo spoknosti,

jmenovitou hodnotu,

>
>
» oznaeni formy akcie, u akcie na jméno, nazev nebo jnakomnée,
» vySi zakladniho kapitalu a pet akcii k datu emise akcie,

>

datum emise.

Listinna akcie musi obsahovatiselné oznéeni a podpiglena nebalena predstavenstva,

ktefi jsou opravani jménem spoknosti jednat k datu emise. [4, s. 64]

2.1.1 Klasifikace akcii

Akcie je mozné klasifikovatiznymi zpisoby, nebt vSechny akcie se nechovaji stejn
Zakladem Kklasifikace je vztah mezi akciovym rizikenvynosnosti. Plati, Zz6m vysSi je
akciové riziko, tim vySSi @kavana vynosnost. Ngstji se pouZivaji nasledujici

klasifikace:

» podle sektoru,

» podle chovani cen akcii,

» podle objemu obchodovani. [4, s. 27]

Pri klasifikaci akcii podlesektoru se vychazi z hypotézy, Ze akcie spotesti ze stejného
sektoru podob® reaguji na zrnu vrgjSich podminek. PouZivaji ji ¢které noviny
acasopisy pro zjednoduSené uGvahy o investovani. Hlaslabosti této metody je,
Ze jednotlivé podniky v daném sektoru mdgné naklady a vynosy. Invegtdaak mohou
pii investovani do akcii dkterych spolénosti daného sektoru ztratit & pnvestovani

do jinych spolénosti téhoz sektoru ziskat. [4]

Klasifikace akcii podlechovani cen akciije zaloZzena natizném chovani akcii na trhu.

V tomto snéru se pouZziva nasledujici klasifikace [4]:

> Ristové akcie jsou akcie, které maji vynikajici vynosové moZznosporovnani
s jinymi akciemi na trhu s podobnou rizikovou clikdeaistikou. U fistovych akcii se
predpoklada dlouhodoby stabilrist s minimélnim nebo Zadnym poklesem. Tyto akcie
nejsou vzdy spojeny s gstovymi spolénostmi®, tj. ristova akcie nize byt i akcie,
kterd je momentathpodhodnocena a proto je mozné u ¢ekavat fist v kratkodobém

éasovém horizontu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 16

» Defenzivni akciejsou akcie, kterédmem vSeobecného poklesu trhu vykazuji podstatn
lepSi vysledky nez trh. Typickymfigladem defenzivni akcie mohou byt akcie

emitované vyrobci zakladniho speibniho zbozi.

» Cyklické akcie jsou akcie, které majichem vSeobecného vzestupu trhu lepsi vynosy
nez trh a naopak. Typickymfigladem cyklickych akcii jsou akcie stavebnich

spole&nosti nebo akcie spaleosti napojenych na stavebnictvi.

» Spekulani akcie jsou akcie, u nichz je vysoka praysbdobnost nizkych vynésebo
dokonce ztrat a nizka praymbdobnost vysokych vynds Typickym gikladem jsou

akcie podnik zabyvajicich se hledanim ropnych lozisek.

» Blue chips (prvotiidni akcie) jsou akcie prvdidnich spolénosti. Tyto akcie jsou
relativne drahé a maji tudiz nizkou vynosnost. Pifiti spol€nosti jsou velké
a divéryhodné spolknosti, které dlouhoda@vykazuji fist, zisk a dividendy. V USA se
jedna o jednu zefiteti spol€nosti, jejiz akcie jsou obsazené v indexu Dow Jones

industrial average (DJIA).

Klasifikace akcii podl@bjemu obchodovani je zaloZena obratu jednotlivych akatlrazi

jejich likviditu a schopnost obchodovani. [4]

Investovani do akcii ma pro finémho investora jediny hlavnicél a to, vkladat penize
do takovych firem, které mu diky jejich dlouhod{imu ziskovému hospotini ginesou
vys8i zhodnoceni nim vloZené figan ¢astky, nez kdyby tyto penize vloZil do banky

na terminovy nebodiny (&et. [8, s. 75]

2.2 Burzy cennych papin

S akciemi se obvykle obchoduje na burzach. Cendékay takového obchodu, naprosto
stejre je tomu i u obchail s jinymi podkladovymi aktivy a vSemi jejich dertyase tvai
na zaklad nabidky a poptavky po daném aktivu. Poptavka p@ @&kcii nastava vifpad,
Ze firma ma realné nebo pouze ,papirové” realfedpoklady k jejimu hospotkkému
rastu, tim i Gistu svych zisk a vytv&eni WtSi hodnoty pro majitele akcii takovéto firmy.
K nabidce dochazi wipadt, kdyZ nejsou ze strany akcigdapozadované iedpoklady

splreény a akcion# se akcii zbavuji. [8]
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Burza cennych papiru byva zaloZena ve formaziskové obchodni spéleosti, Ezn¢ jako
akciova spolénost. Akciondi (¢leny burzy) se stavaji osoby, které maji zdjem mado
aktivné obchodovat. Jedna se zejména o banky a obchodmiggnymi papiryClenstvi na
burze Ize ziskat koupi jksla“ v aukcich. Burzy v rdmci daného zakonodareydavaji

piedpisy, které ustmuji chod burzy. [4, s. 118]

V sowasné dol existuji dva zpisoby sjednavani obchod na akciovych burzach:
» prezerni systém,

» elektronicky systém.

Prezedni systém na akciovych burzach existuje historic®bchodnici, tj. zastupci
¢lenskych instituci, na parketu burzy nahlas vyjedjidkougE a prodej akcii s burzovnim
specialistoll Je& dnes se s nim iteme setkat nafklad na NYSE. Tento systém je ale
postupr nahrazovan elektronickym systémem, kde se obchealjzuji prostednictvim
pocitatového systému, do kterého se vkladaji kupni a pmogikazy. Tyto gikazy jsou
poté vypdadany automaticky.tkladem je prazska burza, ale také NYSE, kteraiioes

elektronické obchody na ukor prezarho systému. [4]

V této ¢ésti je také neméndalezité wdét, kdo je tvirce trhu. Tvirce trhu je obchodnik
s cennymi papiry, ktery kétuje kupni a prodejniycpro dany cenny papir a za tyto ceny
obchoduje. U jednoho cenného papiru rSiwe burz existuje vic terca trhu, coz

znamena vy$$i konkurenci na trhuipivejsi kotacé pro investory. Tirci trhu poskytuiji

likviditu pro cenné papiry a podavaji lepsi cenmférmace investam. [4, s. 123]

! Burzovni specialista je&lovek, ktery fidi na burzovnim parketu aukci, realizujéikpzy obchodnii
avomezené g kupuje a prodava na vlastnief, aby udrzel poctivy trh sditym cennym papirem.
Specialista funguje podobrako tvirce trhu, tj. v kazdém okamziku kétuje cenu na kauprodej cenného

papiru. [4]

% Kotace je stanoveni kurzu cenného papiru na burze.
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2.2.1 Swétové burzy

NejveétSim akciovym trhem na &i¢ je americky akciovy trh a je také jeden z ieypgji
regulovanych akciovych tfth Na USA pipada asi 70 % akciovych operaci, které

se v celém sité odehravaji. [4]

Mezi nejznanyjSi americké burzy p#&t New York Stock Exchange (NYSE), American
Stock Exchange (AMEX) a National association ofusiies dealers automated quotation
(NASDAQ). V USA existuje také vyvinuty trh OTC (avehe counter). OTC obchodovani
s akciemi je obchodovanim, ktergomina dobu, kdy se s akciemi skir&obchodovalo
pies pult. Ve vys@lych zemich se timto Agobem obchodujeifpdevsim sdmi akciemi,

se kterymi se neobchoduje na burze. [4, 117]

V USA pasobi i rekolik regionalnich burz z nichz nejt&i je Chicagska akciova burza
(CHX) se sidlem v Chicagu. [4]

V Evrope pati mezi nejznarjsi London Stock Exchange, Frankfurter Wertpapieseo

a Amsterdam Stock Exchange.

Na vSechny vyznamné &ové burzy jsou odkazy na webovych strankach Beerynych

papii Praha, a.s. [16]
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3 ANALYZAAKCI

Byt UsgSnym a tedy i ziskovym investorem znamenaétumajit podhodnocené

a nadhodnocené aktivum a te@tim, nez ho hromadmbjevi cely trh. [8, s. 126]

Z&klad uaspsného finadniho investovani pro &Sinu dnes UusfEnych investar
na s¥tovych finargnich trzich tkvi v sotasném vyuzivani dvou zakladnich metod, které
jednak umozni @it vhodné pedmétné aktivum a dale ar optimalni ndasovani jeho

koups nebo prodeje. Jsou jimi Fundamentalni a techraciadyza. [8, s. 127]

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je metoda pro podrobné zkoupiadmétu naseho investniho
z4jmu. Jeji podstatou je odhaleni vSech jednottiviyejvyznamajSich ¢asti zkoumaného
objektu, vztah mezi nimi a vijSim prostedim a dale weni faktofi, které nejvice

ovlivauji jeji vyvoj ueni tohoto fisobeni a jejich kvantifikace. [8]

Fundamentélni analyza se snazi odpldv na otazku, které akcie jsou nadhodnocené
a které podhodnocené. Studuje vykonnost gpol&ti v minulosti na zakladjeji aktivity
jako celku. [4, s. 3]

Fundamentélni analyza se sklad& ze 3 hlavnich zmapnychcasti:

» zcasti analyzy ekonomické (ti. makro a mikroekonorgicka rkdy i mezzo

ekonomické),
» z analyzy politickych vliw,
» z analyzy sezonnich a spekin&h vlivi

a na jejich zaklatise snazi o co mozna nigprEjSi synteticky odhad vyslednéhdgmbeni
téchto vlivi na budoucnostipdmétného aktiva a tim i na vyvoj jeho ceny v budoudBuy.
s. 135]

3.1.1 Urovné& zkoumani fundamentéalni analyzy

Ucinky jednotlivych analyzovanych paramieta vlivi a jejich identifikace, kvantifikace
i stuped vyznamnosti zavisi na prvnim misbd zkoumani Urowh struktury, na které

se edmétné zkoumané aktivum nachazi. [8]
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Ve Fundamentalni analyze je pdstgci definovani Urovni podle jejich geografickych
projeui a &inku.

Obvykle se dli na 3 Urove struktury zkoumanifednetnéeho aktiva [8]:

» globalni arove

» regionalni a vnitrostatni Uroire- makro, mezzo a mikro urave

» individualni urové — politické, ekonomické, spekdla a jiné vlivy a poté tyto vlivy

vyhodnotit

3.1.2 Globalni analyza

Globalni analyza zkouma zejména celkovou hosfskdé@ situaci narodni, ale i &eove
ekonomiky. Cilem této analyzy je spré&wmnalyzovat makroekonomické ukazatele, a podle

toho odhadnout praégodobny pohyb ceéi kurza. [11, s. 59]

3.1.3 Ekonomicka analyza

Ekonomicka analyza se z&fje na podrobné zkoumani vSech nejvyznggioch makro
a mikroekonomickych projéva paramett, které umozni co nejpsreji stanovit skuténou
vnitini hodnotu pedmétného aktivy v momentu jeho zkoumani a porovnas prag

existujici trzni cenou. [8]

Makroekonomickda fundamentalni analyza poskytuje uZivatéim informace

o nejpravdpodobrjSim budoucim vyvoji zkoumané ekonomiky na zaklaahalyzy
mnozZstvi hierarchicky uspadanych ekonomickych ukazatet relevantniho igdchoziho
¢asového Useku (@sic, ¢tvrtrok, rok, atd.). Je znamé, Ze kazda ekonomikavviji

s vysokym stupgm setrvé&nosti a pi doplnéni o vhodné fedstihové ukazatele, zvysi
stupdi pravdEpodobnosti jejich spravného odhadu. Makroekonomigkstizatele a jejich
vysledky jsou v naprostééisine vysledky ex post, tedy zobrazuji danou ekonomiku

se zpozdnim. Pro gkoho je to nevyhoda a pr@koho to niize byt obrovskaigdnost. [8]

Mikroekonomicka fundamentalni analyza je de facto firemni analyza, ktera nam dava
podrobny obraz o finamim zdravi firmy a jejim budoucim vyvoji. Dale sonle analyz
n¢kolika hlavnich firem za dotypé odetvi a pak souhrn vysledknekolika hlavnich
odwtvi dané ekonomiky ndm poskytne rdmcovy zakladnpravdivy obraz fistiho

makroekonomického vyvoje dané ekonomiky. [8, s.]140
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3.1.4 Analyza politickych vlivi

Politické vlivy se zkoumaji v zagheni na vnitrostatni vlivy a jejiché¢inky na zkoumané
aktivum, na regionalni mezistatni a na globalnérétréjakou mirou ovliviuji cenovy
pohyb zkoumanéharednétného aktiva. Zkoumani a ocam vrgjSich politickych viiva (tj.
riziko zent) provadji renomované ratingové agentury, ale je dobré ¢sbsi ramcove
vyhodnoceni politickych rizik také samostatrvnitini politické riziko a jeho analyza
zantiena na jeho negativniasledky na danou firmu se pro naséely tyka zejména
politické situace v dané zemi a také&ny typu dosavadni vladni politiky na danou firmu.
[8, s. 141]

3.1.5 Podstata analyzy sezonnich, spekuaich a ptirodnich vlivia

Sezénni vlivy jsou typické tim, Ze se nevyskytuji neustale poudoblého roku nebo

i nékolika po soB jdoucich let, ale pouze vdirou a relative pravidelnou a opakujici
secast roku. Tyto vlivy jsoutrzné, ale i pesto je Ize podleifEin jejich vzniku rozdlit

na objektivni a subjektivni. Objektivni vlivy sogeji v naSich podminkach s existenci
4 ratnich obdobi, naproti tomu subjektivni vlivy jsouvejany lidskoucinnosti (napiklad
maodni trendy v jednotlivych tmich obdobi). [8, s. 143]

Spekulani vlivy jsou nejobtizgi zjistitelnym a ngfitelnym druhem kvantifikovatelnych
vlivii. Spekul&nimi jsou tyto vlivy proto, Ze vznikaji ndhle naki@k néjaké neupiné
zpravy, ktera se pocjakémcase (hodinach, dnech, tydnech) ukéaze jako nepraalproto
jejich &inek je kratkodoby a obvykle rychle pomine. Jejislavni nevyhodou je, Ze
se nedaji efektivhpredvidat. Naopakipdnost pro kvalitniho investora sjpa v tom, Zze
je schopen rychle prozkoumat jejich podstatu, exdnt velikost jejich Ginka a na tomto
zaklack i efektivné nakoupit nebo prodat datye aktivum. Mezi tyto zpravy pamnagiklad
Gdajné aktivity nejgtSich s¥tovych investoi, splatnosti derivatovych kontraktfaleSné

zpravy, podhodnocena nebo naopak nadhodnocekévani analytik, atd. [8, s. 146]

Piirodni vlivy maji v rekterych zemich velice vyznamny hospigld vyznam a vliv
na gedpowd’ veéci piistich. Analyzadchto vlivi na makrourovni nam poskytne vyznamné
z&kladni makroekonomické charakteristiky &irgdnim potencialu a tim i o &itych
konkrétnich ekonomickych moznostedegnttné ekonomiky vetné ziskani dostatmeho

obrazu o jejich vlivu na z&kladni makroekonomickgregaty dané zetn Déle
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na mikrourovni nam i silnou nebo slabnouci budoucnost jednotlivycarfir do kterych

budeme chtit investovat naSe volné zdroje. [8]

3.2 Ukazatele a indikatory makro, mezzo a mikro arové

K ziskani charakteristiky vSech 3 hlavnich uvedenyrovni ntizeme vyuzit v zamu
ziskani skuténé objektivnich vystup pro provadnou fundamentalni analyzu nasledujici
3 skupiny ekonomickych ukazalglagregai) a indikatoti [8, s. 151]:

» Predstihové (ex ante) ukazatele a indikatory
» Souasné (present) indikatory

» Zaostavajici — minulé (ex post) ukazatele a indikat

Predstihové ukazateleposkytuji nebo indikuji relevantni informace é§im piibéhu
hospodéeni jednak fedmétné firmy a déle i sektoru, ve kterém tato firmesgbi a navic
jejich agregace indikuje s vysokou mirou prgwatlobnosti i fisti vyvoj celé zkoumané

firmy, daného odétvi a také i této ekonomiky. [8]
Hlavni makroekonomické predstihové ukazatele ekonomiky v USA

» Perezni zasoba jeji vyvoj informuji investora o vyvoji a mno¥sperez ve sledované
ekonomice, ktera byla za sledované obdobidhabJeji nepméieny fist signalizuje
mozny vznik inflace a tedy poZ@i zasah centralni bankyidi ni. Naopak snizovani

této zasoby informuje o Zenajici deflaci v ekonomice. [8]

» Vyvoj hlavnich burzovnich indéxv USA informuji investora o panujici nakadcha
financnich trzich. Sledovani vyvojéahto indexi v USAje velmi dilezité, nebé jejich
ekonomika je nejtsSi na swété a tim vyvolava i okamzitérpliti investorskych nalad
do celého skta. [8]

» Vyvoj indeX velkoobchodnich cen (PPI) a maloobchodnich cenl)(@fformuje
o vyvoji inflace v dané zemi zargrdchozi nisic. Pokud se tyto indexy zvedaji a to
nepgetrzit viad nekolika mesial a pekrauji urover 3 % p. a., jsou jasnym

indikatorem pro zvySeni urokovych sazeb. [8]

» Vyvoj index vyvoznich a dovoznich cémformuje o efektivnosti zahratmi sneény

zbozi a sluzeb dané ekonomiky s jejingjgim prostedim. Pordr vyvoznich cen &¢i
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dovoznim se ozraje jako sm¥nné relace, kteréika jak je ekonomika doipé zens
konkurenceschopna. Kdyz je tento ukazattBivnez 1, znamena to, Ze ekonomika

smenuje vliastni vyrobené zbozi a sluzby se ziskemweette k fistu HDP. [8]

» Index spatebitelské dvéry je ukazatelem a seizmografem psychologickychadal
na trhu. Bude- li tento indexist, bude st i vydaje domacnosti v budoucnu a tedy

i americké akciové trhy a naopak. [8]

» Jobless claimgsou Zadosti nezatatnanych o podporu.iPjejich poklesu dochazi
k ekonomickému tirstu ekonomiky tvorbou novych pracovnich mist & pistu
signalizuje zpomalovani ekonomiky, jeji moznou stag) aZ recesi. Stejnym gobem

pusobi i na akciové trhy — pokud klesaji, akciovéy tristou a naopak. [8]
» Non-farm payrollsie ukazatel, ktery informuje o P now vytvorenych pracovnich

mist v americkém nezeamklském sektoru ekonomiky. Pokud dlouhodab stabilr

roste, rostou i akciové trhy a naopak.[8]

Indikatory a agregaty soutasného vyvojepopisuji momentalni stav ekonomiky nebo jen
velice mirk zpozdné (cca od 3 di do 1 nEsice) a tim umaiji témei presré urit
momentalni polohu této ekonomiky naéivice piibéhu jejiho hospodédkého cyklu. [8,
s. 155]

Hlavni makroekonomické indikatory a agregaty sodasného vyvoje
» Mira inflace

» Vyvoj indexi PPl a CPI

» Vyvoj indexi vyvoznich a dovozni cen

> Jobless claims

Zaostavajici (opoz@&né) ukazatele a indikatory nazyvané také jako ex post, nebo-li
indikatory zamdfené na minulost, jsou ukazatele, které se zgihu popisuji plibéh
daného hospodského cyklu u zkoumané ekonomiky. Zp&dd tohoto ukazatele je
minimalné 1 — 3 nésice a vic. Ekonomika se mohla mezitim dostat @taziného bodu

jejiho vyvoje a to bdi lepSiho nebo horSiho. Uvedena negatéchto ukazatei je proto
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nutné zohlednit v analyzach &padre je korigovat pedstihovymi a soudobymi ukazateli.
[8, s. 157]

Hlavni makroekonomické opozd&né ukazatele, indikatory a agregaty

» Vysledek hrubého domaciho produktu (HDRgzuje nairst, stagnaci nebo pokles
hospodéské aktivity v poslednindtvrtleti a také za posledni rok. Wipadt jeho fistu

roste i akciovy trh. [8]

» Platebni bilancge nejvyznamSi makroekonomicky agregat kazdé ekonomiky, ktery
zachycuje objem vSech plateb za zkoumané obdobivgslych i doSlych. V fipad

aktivni platebni bilance ma kurzémy dané zemhtendenci posilovat. [8]

» Obchodni bilancezachycuje pouze prvniast platebni bilance a to vyvoz a dovoz
zbozi. Pokud je obchodni bilance aktivni, ma toysbey pozitivni vliv na kurz mny
dané zem [8]

3.3 Fundamentalni analyza makro a mezzo Urové

Fundamentélni analyza makro a mezzo (&odava investorovi zakladni obraz o zemi,
do které chce investovat. Tedy o jeji ekonomicee@ngtlivych od¥tvi. Sowasrg mu
poskytne i vyznamné informace o stupni rizika aojgadnotlivych druzich, které mu
vyplyvaji z investovani do dané zéndo daného aktiva a zejména do dars@yre jeho

investice. [8]

3.4 Fundamentalni analyza mikrotrovné (firmy)

Fundamentélni analyza na mikrourovni je nejvyzngginpro kazdého investora, ktery
investuje vyhradé do akcii jednotlivych firem. Cilem této analyzy yeorvnifad zjisti
formou podrobné arpsré a pisré strukturované analyzy vSech oblasti dané firmy jej

skute&neé finartni zdravi v sotasnosti a také jeho realny vyhled do budoucna. [8]
Zdrojem udaj pro zjis&ni firemni fundamentalni analyzy jsou [8]:

» vyrocéni zpravy firmy,

» cCtvrtletni zpravy o hospodeni firmy,

» vysledovka, bilance (rozvaha) a vykaz cash flom¢prmich toki),

>

ostatni povinné zvejiované zpravy o akcii (ekonomicke, personalni, atd.)
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3.4.1 Pomérové ukazatele

Ponerové ukazatele jsou zkladnim metodickym nastroferancni analyzy. Vznikaji
Z jinych primarnich ukazaiil resp. detnich polozek uvedenych ¥etnich vykazech nebo
za jejich skupin jejich vzdjemnym wglgnim (Pongienim). MiZe jit jak o jednotlivé

ukazatele, tak i o tité vzajemsd vécre spjaté skupiny ukazatel[8]
Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita je vynosovost vloZzeného kapitalu v nakoumané firm, vyjadtuje miru
zisku, kterou dosahujagdnmetna firma a je rétitkem schopnosti dané firmy vytiet nové
zdroje ve formd zisku za pouziti kapitalu, kterou ¢ha k dispozici k jeho dosazeni.

NejpouzivagjSimi ukazateli jsou [8]:

» ROA = zisk ped aroky a zdatim (EBIT) / celkova aktiva
» ROE = zisk po zdami (EAT) / vlastni kapital
ZadluzZenost a likvidita [8]

Ukazatele slouZi jako indikatory rizika, jenZ pddpbdstupuje  dané struktte vlastniho

a ciziho kapitalu z dlouhodobého hlediska.

Analyza zadluZzenostiukazuje, v jakém rozsahu a pomoci jakych Zdjgpu financovana

podnikova aktiva.

» celkova zadluzenost = cizi kapitél / celkova aktiva
» financni paka = celkova aktiva / vlastni kapital

» urokové kryti = EBIT / ndkladové uroky

Analyza likvidity vypovida o tom, jak je schopen podnik hradit s&¢azky, coz je velmi

dulezité pro jeho existenci a ma vypovidaci schoppaostudouci investory.
» ukazatel Bzné likvidity = oldZna aktiva / kratkodobé zavazky

» pohotova likvidita = (obZn& aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

» hotovostni likvidita = kratkodoby fingni majetek / kratkodobé zavazky
Ukazatele kapitalového trhu[8]

Cena k zisku na akcii (Price to earnings ratio (P/[Eje nejvice pouZivanyipohodnoceni

investiénich gilezitosti do akcii konkrétnich firem. Udava za jdlouho se nam vrati
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vloZzeny kapital. Cim je nizsi, tim je navratnost kapitalu rychlejdira roste i pedpoklad

rastu ceny daného aktiva a naopak.
» porer trzni ceny k zisku na akcii P/E = trzni cena akkfisty zisk na akcii (EPS)

Zisk na akcii (Earning per share — EPSham ngti a hodnoti firemni ziskovost. PoZivani
tohoto ukazatele v praxitige byt zavagici, protoze detni jednotky maji @witou volnost

pii jeho sestavovani aiie byt proto vyrazhnadhodnocen.
» EPS =cisty zisk / poet vadnych akcii

Price-Book Value Ratio (P/BV) ukazuje, kolik je trh ochoten zaplatit za majetek

akcion&a. Pokud neni trzni cena akcie nagtini hodnotou
» P/BV = trzni cena akcie /éétni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Cena k trzbam (Price to sales ratio — PS)e dalSim vyznamnym ukazatelem, pokud
k nému gifadime i jiné uvedené ukazatele. Firma s nizkou bidiohoto ukazatele e

byt pro investory velmi vyznamna a ziskova investic
» PS = cena akcie / trzby na 1 akcii

Dividendovy vynos (Dividend yield — DY)a jeho vyvoj umoiuje investoim porovnavat

moznosti vynos do fiznych investic.
» DY =dividenda na akcii / trzni kurz akcie
» podil dividendy k zisku na 1 akcii = dividenda naktii / zisk na 1 akcii

Ziskovd marze (Profit Margin) vyjadiuje procentuakh mnozstvi cistého zisku

na jednotku vynas

» ziskova marze =¢{sty zisk / celkové vynosy) * 100

3.5 Nedostatky a kritika fundamentéalni analyzy

3.5.1 Slaba mista fundamentalni analyzy

Fundamentélni analyza¢ g sebe vic propracovand, ma i sva slaba mistktekgm pati
[8, s. 231]:

1. Neni schopna odhalit okamzité jednotlivé zakladikion®emické negativni

fundamentalni informace
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2. Neumo#uje odhalit pokles trhu na zakkadhaleSnych poplasnych zprav a tim neni

schopna zachytit psychologicky vyvoj a nalady trhu

3.5.2 Kritika fundamentalni analyzy

Do této skupiny pat celairada modaeil, kde je jedinym faktorem jeden zlomek, skladajici
se obvykle z 2 maximan 3 parametr. Jde nafiklad o P/BV, P/E, P/S auzné
dividendové jednofaktoralni modely, atd. Krénjejich extrémg jednoduché a tim

v kone&ném disledku nespravné konstrukce jsou navic statickés. [823]

Jedinym moznym Zisobem, jak rdize byt investor usgny a tim i ziskovy je, Ze
komplexré vyhodnoti vysledky vSech uvedenych zakladnich mggovych ukazatel

a jejich vyvoje oproti minulosti a navic s vyhledélm budoucnosti. [8]

3.6 Technicka analyza

Podstatou technické analyzy, nazyvané také jakamb&a(grafovd) analyza, je zkoumani
historického vyvoje trzni ceny a objemu obchodov@rédntiného aktiva s cilem
predpovdi budoucich cenovych treadkteré identifikuje pomoci grafa paitacovych

progrant.

Diky této analyze je mozné zjistit, jak se danévakb chova v witém ¢asovém useku
a kdy toto aktivum koupit (protoze je pgama lokalnim nebo na absolutnim minimu) nebo

prodat (protoZe je na pré&wa lokalnim nebo absolutnim maximu). [8]

Zakladni gedpoklady technické analyzy jsou:

trzni ceny jsou wovany pouze nabidkou a poptavkou,

nabidka a poptavka je ovlitna fundamentalnimi a psychologickymi faktory,
kurzy se pohybuji v trendech,

v dasledku znény nabidky a poptavky jsou zmy v trendech

trendy se opakuiji,

vV V Vv VYV VY V

Z historickych uddi 1ze odvodit pedpowedi kurzi.
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3.6.1 Dowova teorie

Za zakladatele technické analyzy je povazovan €kaf. Dow. V letech 1900 az 1902
publikoval své mysSlenky v tehdejSich nejzriggich a nejrespektovaisich novinach Wall
Street Journal, jejichz byl i zakladatelem. Po jeharti byly jeho mysSlenky rozvinuty

a zpracovany do Dowovy teorie. [4]
V roce 1896 Dow zkonstruoval 2 samostatné akcindéxy k popsani trhu [4]:

» Prumyslovy index — Dow Jones industrial averagtdajici se z 30 akcii preadnich

spole&nosti (blue chips)

» Dopravni index — Dow Jones transportation averaktery se skladal z 1Ziznych
Zeleznénich spolénosti. Pozdji byly do indexu zahrnuty i dalSi dopravni spmiesti,

které v indexu odrazi vyvoj v doprav
Zakladni principy Dowovy teorie jsou[10]:
1) Indexy zohleduji veSkeré relevantni informace z minulosti.
2) Trh ma fi trendy:

a) primarni (hlavni) trende trend silny a dlouhotrvajici, ktery je mozn#rqvnat

k prilivu a odlivu v oceanu. Obvykle trva 1 agkolik let

b) sekundarni trenana kratkodo®Si korekce primarniho trendu. Trva od 3 tydn

do 3 nesial.
c) tercialni trend ktery se vyskytuje v obdobich uksmi gedchozich trend

Obvykle trva od #kolika hodin do 3 tydé. Ma vypovidaci schopnost jen

v kombinaci s pedchozimi trendy. Pro akciové trhy nema vypovidabiopnost.

3) Chovani akciovych kufizse da odvodit z minulosfPokud akciovy trh gkolik mésial
roste (alespoo 20 %) mluvi se o Eym trhu (Bull Market). Pokud naopak dlouhodob

kles& mluvi se o meddim trhu (Bear Market).

4) Objem obchodovani potvrzuje trer@bjem obcho@l ma velky vliv na budouci cenovy

vyvoj daného aktiva.

5) Index peimyslovy a dopravni se musi navzajem potvrza¥akud ekonomika roste,

firmy rozSkuji vyroby, lidé vice vydlavaji a také spéebovavaji, zvySuje se také
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poptavka po fepravnich sluzbach, tzn., Ze jeden index je potvdrehym. V pipact,

Ze by tomu tak nebylo, musi se dale analyzovat.

6) Standardni pgbeh cen akcii - linie trendu (Dow linie) ziskame,tlige se indexy
v casovém obdobi pohybuji nejrgéhtydny v rozmezi 5 % od dlouhodobéhénpiru.

Smer vykyvu ndm wéi budouci vyvoj primarniho trendu.

7) Trend trvd aZ k jasnému signalu k obrafnalytik by mél dennoden#é vyhodnocovat

priabéh cenového grafu, aby zjistil optimalni bod pro mgkebo prodej daného aktiva.
Kritika Dowovy teorie

Hlavni kritikou Dowovy teorie je, Ze signaly, ktevgtvai, jsou velmi opozéhé. AvsSak
jejich vyznam tkvi vtom, Ze jsou obvykle velmiegné: ¢ividny obrat jen v jednom
indexu je casto peruSen, pokud neni potvrzen druhym indexem a pemyrzsignal

k ndkupwi prodeji znamena, Ze se pohyhtastni vSechnyasti trhu. [9, s. 313]

3.6.2 Grafické metody

Grafické metody vyuZzivaji k prognézovaniteni grafi“. Predpoklademeéchto metod je,
Ze se pravidekh opakuji formace. Technicka analyza se snazi dm@fiormace
kvantifikovat a pevést na indikatory, z kterych je moznéiubudouci vyvoj kurzu akcie.
Indikatori je mnoho a jejich rozliSovaci schopnostiemna, ale obecnplati, Ze s délkou

trvani formace se zvysuje spolehlivost prognéz¥] [1
Tyto metody lze aplikovat jak na celkovy trh, takjednotlivé akcie.
Zakladni druhy grafi [8]

Carkovy graf (line chart}- se pouziva zejména pro vyhodnoceni dlouhodob&dobi.
Tento graf spojuje jednotlivé koncové ceny kazddéhmzhodniho dne ve sledovaném
obdobi.
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JA Solar Heoldings, Co., Ltd.
B JASO

© Yahoo!
Jan 28 Feb 17 Mar 0Z Mar 26

Graf 1. NASDAQ: JASO — ukaz&arkoveho grafu. [36]

Sloupcovy graf (bar chart} se sklada z jednotlivych sloujpkkteré zobrazuji nabidku
a poptavku po cennych papirech. Leva vodoraiaria fedstavuje oteviraci cenu a prava
zase uzaviraci cenurgumétného aktiva. Svisl&arka (Elo) predstavuje rozsah ceny

prednEtného aktiva, ktera byla dosazena v rasasioveho obdobi.

JA Solar Holdings, Co., Ltd.
W JASO - Daily
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Graf 2. NASDAQ: JASO — ukazka sloupcového grada] [

Bodovy, figuralni graf (Point and figure charts) pracuje pouze s cenou na rozdil
od predchazejicich graf v kterych je zahrnuta cena, objemcas prodeje (nakupu)
zkoumaného aktiva. Graf je tken pismeny X a O. Jako prvni s&iuminimélni pohyb
ceny, napiklad 1 USD. Pokud cena roste degem stanovenou velikost zapiSe se X

a naopak, vipad poklesu se zapiSe O.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 31

67
66
65
64
63
62
61
60
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46

[el{e){e)
XX XX
(e}{e){e]
X X XX
O0O00OO0O0O0O0O000

XX X XX
O00O0OO0OO0OO0OO0OO0O0O0O0OO0OO0
(e}{e){e]
XX X X X
O000O0
X X X
o000
X X X
OO000O0
X X X

XX XX XX
OO0000O0

O0OO0O000O0

XX X X

XIX X X XX X X X X XX
0000

XXX X X X X X X X
OO00O0O0O00O0

Obr. 1. Ukazka bodoveého a figuralniho grafu. [vidstpracovani]

Japonské svice (Candlesticks Chars}ento graf vznikl v 17. stoleti v Japonsku jako
pomicka @ obchodovani sryzi. USA a jinym evropskym zemiin pfedstavil
ve 20. stoleti Ametan Steve Nison. Cely graf je v podosvice, ktery ma il bilé nebo
cerné tlo. Bilé €lo je tehdy, kdyZ oteviraci cena byla nizSi neZirzai a zobrazujeist

ceny zkoumaného aktiva a naop&sné €lo svice je v pipact poklesu ceny.
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Graf 3. NASDAQ: JASO - ukazka grafu Japonské spd6¢

3.6.3 Support a resistance

e

K nejdilezit¢jSim hodnotam technické analyzy fiagupport a resistance (hladina podpory
a odporu). @vod, pra tyto ¢ary funguiji, je psychologiecastniki trhu, ktégi maji tendenci

nakupovat a prodavat cenné papiry na z&kladdnot z minulosti. Urovh cen se
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v budoucnwasto opakuji a informovani obchodnici toho mohguesi® vyuzit ke vstupu

a vystupu z obchad [11]

Support (linie podpory)e takova urove ceny akcie, P které je poptavka tak silna, ze
zastavi pokles ceny. Support znazge hladinu, od které by seéhkurz cenného papiru

odrazit srérem vzhiru. [1, s. 85]

Resistance (linie odporyg urovei ceny akcie, P které je nabidka takova, Zze zastaidtr
ceny. Resistance znasaje hladinu, od které by seémkurz cenného papiru odrazit

snmerem doti. [1, s. 86]

3.6.4 Grafické obrazce

VSichni investdi maji velky zajem co nefesreji dokazat identifikovat z&najici konec
stavajiciho trendu (rostouciho nebo klesajicihtgk& soubzné identifikovat jako jedni
z prvnich vznik nového trendu a k tomu jimize napomoci spravné daani grafického

obrazce. Mezi zakladni obrazceip$8, s. 79]:

» Obrazce potvrzujici pokravani stavajiciho trendu (konsolidovanépati sem
piedevsim jednoduchy, dvojity, trojity vrchol, ramemlava-rameno, faleSné rameno-
hlava-rameno, igvraceny destnik. Tyto obrazce jsou typické timpakud se cena
dostane fes jim @islusné urové podpory a odporu, ma tendencidby rastu nebo

k poklesu.

» Obrazce signalizujici zénu stavajiciho trendu (reverzniteré investora informuji
0 uzaveni otewené investini pozice. Jedna se ridgad o trojuhelnikové formy,

praporek, vlajku, atd.

3.6.5 Technické indikatory

V technické analyze jsou indikatory velmi oblibenéasti. Indikatory vychazeji z cen
a proto je nutné se prvni divat na cenu a az patédikator. Dalo by séct, Ze vSechny
indikatory pouze dopilji jen to, co je na grafu uz itlv podol& ceny, a proto by se cena

a indikator ndli navzajem potvrzovat. [11]

Trendové indikatory slouzi k rychlému weni trendu. Mohou byt pouzity kdgeni
trznich trend nebo dlouhodobych sfrovych pohyli. Mezi nejznamySi trendové
indikatory pati [11]:
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>

e

Klouzavy pramér (Moving Average — MA) je nejjednodussi, nejpouzivgsi a paiti
mezi indikatory s relativh vysokou @innosti. Jeho hlavnim Ukolem je najitéasek
a konec trendu. Klouzaveéiméry zjistime z piméru hodnot cen za zkoumané obdobi.

Obvykle se vypoitavaji ze zaviracich cen, ale i z vysokygchizkych cen.

Moving Average Konvergence / Divergence — MACD- pati k nejpopulargjSim
technicko-analytickym indikatém. Tento indikator se @ita z rozdilu ze zaviracich

cen dvou klouzavych pmera, vyhlazenych signalnirk/kou.

MACD - Histogram — je indikator odvozeny z klasického MACD indiké&to Jeho
vyuziti je predevsSim v Bv¢jSich signalech nez jaké dava klasicky MACD indikat

a tudiz je vhodgjSi pro obchodovani nez pro investovani.

Parabolic SAR — sp@iva ve sledovani vyvoje trendu a zamvemig’ovani
automatického hybného stopu. Tento indikator sigop ukorgeni obchodu, zérovie
signalizuje otéeni pozice a vstup do oppgeho smiru trendu. Parabolic oproti ostatnim

indikatorim signalizuje hodnoty po nadchazejici obdobi.

e

Smérovy pohyb (Directional movement — DM — pati ke slozitjSim indikatofim,

které investor vyuzije jak pro trendovy, tak prareadovy trh.

Oscilatory je skupina indikatdr slouzici k ugeni sily a rychlosti, jakymi se ceny pohybuiji.

Tyto indikatory jsou postaveny na principu, Ze sflahybu (momentum) tZe byt

zmeiena, a diky tomu se dirrychlost a sir cenové zrény. Na rozdil od trendovych

indikator poskytuji oscilatory informace o 2mé ceny ged tim, nez se stane. Uniiodi

obchodovani na trzich, kde se ceniéipnepohybuje neboli jde do strany. [11]

>

Pomér zmény (Rate of change — ROC})- tento indikator wuje stupé zmeny ceny

piednEtného aktiva k fedem zvolené délcagdchoziho obdobi. [8]

Index relativni sily (Relative Strengh Index — RSI)— je velmi popularnim
indikatorem, ktery byl vyvinut autorem J. Welleslédirem. Na rozdil odipdchoziho
indikatoru ROC je tento nastroj obohacenyedkoupené aipdprodané hodnoty. Jeho
kalkulace je porrné jednoducha a vychazi ze zaviracich cen poslediictini, ale

tato hodnota je zavisla na osobnich preferencizdétzo obchodnika. [11]

Stochastic— je indikator, ktery porovnava pohyb ceny relativnzaviraci cetr Je

nejlépe aplikovatelny na trhy, které se pohybupbehodnim rozti. Stochastic
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se mize pohybovat od 0 do 100 %edprodané arpkoupené hodnoty jsou mezi 30 %
a 70 %. [11]

Indikatory volatility slouzi pro niteni volatility. Volatilita je obecny termin pouZiwa
pro popsani velikosti dennich (tydennichésitnich, atd.) cenovych vychylek bez ohledu

na jejich sndr. Zmeny ve volatili€ zpravidla vedou ke zénam cen. [11]

Jednim z indikatdr volatility je Bollinger Bands (Bollingerova pasma) Tato metoda
vychazi z princip metod procentualniho ro&p. Jejim autorem je John Bollinger. Podstata
tohoto indikatoru je vtom, Ze diky jeji konstrukse az 95 % sledovanych hodnot

134

zawrecnych cen nachazi uvnittéchto pasem. Pokud je pasmo ,prorazeno“cram
nahoru, signalizuje ipkoupenost daného aktiva a vysila signal k prodéjpripad, ze
kurz daného aktiva prorazi dolni Grdyesignalizuje to feprodanost a vysila signal
k nakupu. Z bollingerovych pasemiaeme primaré vycist nizkou,¢i vysokou volatilitu

ceny akcie. [8]

3.7 Psychologicka analyza

Predpokladem psychologické analyzy je, Zze na kurzgiiakaji zejména v kratkém

¢asovém horizontu velky vliv psychologické reakceeston. Tato analyza se tedy zaklada
na tom, Ze v ekonomii se neda vSe &ad a touha po zisku, lakota a chamtivost lidi
zatlauji racionalni Uvahy do pozadi. Podréhako ostatni analyzy je zaloZzena na tom, Ze

mensSina odhali chovanéwginy a pelsti ji. [11]

Mezi hlavni pgedstavitelé psychologické analyzy fpaGustav le Bon ktery vyswtlil
zakladni principy a rysy davu. Podle tohoto frarasikého sociologa vlastnosti davu nejsou
uréeny vlastnosti jednotlivychélena davu, ale v davu vznikaji nové vlastnosti, tzv.
kolektivni duSe. Dav mysli, jedna a citi stejiRozum ustupuje do pozadi. City jsou
predrgjSi. Potom dochazi k potlani povahovych vlastnosti jednotliva k seteni jejich

intelektualnich schopnosti. [4, s. 114]

DalSim vyznamnym jedstavitelem této analyzy je &Spy burzianAndré Kostolany.
Podstatou jeho ugphu bylo dokonalé vyuzivani naladiastniki trhu a v podstét
ignorovani fundamentalni a technické analyzy. Dsidnie se vepsal diky svym precizn

vySperkovanym a pravdivym investim bonmoim. [8, s. 20]

Priklady bonmot, ktery mi by se rél investorfidit:



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 35

.Kliente, newr svému makié i kdyz ti zazrak na podnoséipasi.” [6, s.284]

, Clovek nemusi v3echnosdet (vykazy, dividendy, atd.), musi ale vdemu r@ttinis,
s.285]

~Kupovat, kdyz kanony/mi, prodavat za tony harfy[6, s. 72]

»Za rozjetou akcii, stejéi jako za tramvaji, sélovek nemusi honit. Jen tfvost: dalSi

se s jistotou dostavi.[5, s 192]
Vyhréat se d&, prohrat se mus(8, s. 86]

André Kostolany analyzoval akciovy trhy veéech etapach.V prvni etapse opira
o psychologické aspekty, které v kratkém obdobii miaj na cenu akcii. éastniky trhu
roz&luje na hrée, vyzn&ujici se davovym jednanim a spekulanty (tzv. skagiavnych
rukou), kteéi jsou imunni wéi davové psychdze. V dalSich etapach provadi anatgn
a objemu obchad Snazi se zjistit zda akcie drzi spekul&ntirai, a nasled# urtit vyvoj

cen akcii. [4, s. 115]

DalSim nemé#t vyznamnym pedstavitelem psychologické analyiy John Maynard
Keynes autor nejslavijSiho dila VSeobecna teorie zé&stnhanosti, Urok a perz. V tomto
dile se nachazi vynikajici popis psychologie chowalitniho &astnika akciovych tih

a analyze jeho ifstiho chovani. Jedna se tedy o analyzu chovank pégh 5 — 10 %
Gcastniki finanénich trhi, kteri jsou jako jedini naéthto trzich vzdy us@ni. Znama
a mimd@adre zajimava je tacast jeho dila, ve které Keynegirpvnal akciové trhy
a psychologickou podstatu jeho fungovani &bphu sou¥ze krasy. Pointa této s&ude

a jeji pima souvislost k chovantastniki na burzach cennych papivyla v tom, Ze kazdy
¢tend, ktery vybral tu, kterd nakonec zsdtla, mohl vyhréat taky cenu. Z toho vyplyvalo, ze
pokud chil ¢ten& vyhrat a usgt, volil vSeobecny nazor, i kdyz je jeho mnohokzéela
odliSny. Tedy voli nazor, o kterém si pouze mydlé bude nazorem rozhodujici
vétsSiny. Tento druh vSeobecného rrinpodle Keynese ovlada émi na burzach a vSechny

vzklané tastniky tohoto trhu. [8]
Zawrem by se tedy daliict [8, s. 20]:

~Kupujte dané aktivumésre prred tim, nez se dav rozhodne myslet systémem ,janmys

Ze oni mysli ..." — a zme dané aktivum nakupovat on sam.*
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4 OBCHODNI PLAN

Obchodni plan fedstavuje seznam pravidel obchodniho systému ionzest vSech dalSich
pravidel souvisejicich s vlastnim obchodovanim. B¢hmdnim planu je nutné, abyeim
investor stanoveno, corgsré bude obchodovat, jaky instrument pouzije a za ghky

podminek koupi nebo proda potencionalni obchody). [1

Tento plan pomaha investoroviciirsi dlouhodokjsi cile a sougedit se na & Dava mu
pottebny nadhled nad aktualni situaci na trhu a vede higelivosti. Obchodni plan

napomaha dodrzovat disciplinu a kontrolovgtidm obchodovani své emoce. [11]
Zakladni pravidla, které by si mél investor minimalné stanovit:

» duvod obchodovani

» urceni a definovani stylu obchodovani

» jaké trhy a instrumenty bude obchodovat
>

zZjistit nejvhodrjSi ¢as k obchodovani - obchodovani cely den, jen v@anych

usecich, atd.

» presna pravidla a signaly ke vstupu a vystupu z aficho

» stanoveni vySe rizika na jeden obchod aridsd piikazem ,stoploss”

» stanoveni vySi obchodniho kapitalu - kolik pewyclenit na jeden obchod
» dale je teba utit, co a jak bude sledovat na trzich

» vybér brokera

Vytvoieni a striktni dodrzovani planu je jednou z dkjditejSich sodasti UspSného
obchodovani. [11]
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5 RIZENi PEN EZ A RIZIKA

Kvalitni fizeni portfolia niZze z nefli§ kvalitniho obchodniho systému diat ziskovou
zalezitost. Naopak nekvalitni managementégemize vést u perfektniho systéemu k tplné
ztrak kapitdlu. Vychodiskem pro management §erje, Ze obchodni systém musi
vykazovat pozitivni dekavani. Po spimi této podminky dokaze potom spravna volba
money managementu velmgiané fidit a snizovat riziko obchodovani, nebo nasobit
ziskovost systému, tzn., Ze je feiia nejerfidit zisk, ale hlavni je kontrolovat riziko. [11,
s. 105]

Rozptyleni rizika

Cast mechaniky Usghu zahrnuje rozptyleni rizika, aby ztrata okahziteoslabila
investofiv obchodni program. To se da¢iat dwma zakladnimi zfsoby. Prvnim je
obchodovat bdi na vice trzichgi svice druhy dznych akcii na jednom trhu. Tato
rozmanitost by mla postait ktomu, aby byly ztraty vyrovnavany zisky jindaje
rozmanitost by nettta byt tak velika, aby investor nezvladal vSechmipimace a aktivity.
[9, s. 360]

Rizeni pozic

Kazdy obchodnik, ktery povazuje obchodovani na éyako seriozni byznys, by &n
zahrnout do svého obchodniho planwjtérlimity, kolik riskovat na jeden obchod a jakou
celkovou ztratu svéhoctu je ochoten akceptovat. Timizenim pozic pedejde investor

v prvnim gipact velké ztr& kapitalu vlivem Spatného obchodu nebo jinou negati
situaci na trhu. V druhémiipac toto ochranné pravidlo zabrani fatalni ztréatajetku,
pokud by dana obchodni metodigegtala byt &inna. Pokud investor ma obchodni systém
s pozitivnim @ekavanim, mize diky spravné meteédizeni pozic usgchy znasobit. [11,
s. 107]

Bezpe&nostni polst& (Margin of safety)

VSichni zkuSeni investosi uvwdomuji, Ze koncept bezgmostniho polsté je zasadni pro
volbu spravnych preferénich akcii. [3]
S timto bezp&ostnim konceptem fi8el pred vice nez 70 lety Benjamin Graham

a podrobgs ho pozdji rozvedl ve své legendarni knize The Intelligémtestor. Tento

koncept je mozné ipdstavit na nésledujicimiigladé. Investor si speetl, Ze vnitni
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hodnota akcie spataosti Peugeot je 70 euro. Zdalo by se, Ze poktgenmakoupit akcie
Peugeot za mé&mneZ 70 euro, pakipde o dobrou investici. Graham vSak tvrdi, Ze akcie
Peugeot by @& investor koupit jen v fipack, Ze stoji nanejvys 35 euro a jejich cena je tedy
o0 50 % nizSi neZ investorem stanovena imhithodnota. ¥ch 50 % rozdilu tvid
bezpénostni polStA Argumenty podporujici tento 50 % be#zpestni polSté jsou fi.

Za prvé, investor se ide ve svém odhadu viii hodnoty akcie splést. Za druhé,
i v piipact, Ze investor stanovil viiti hodnotu akcie spragnvnitini hodnota se omi

v ¢ase,casto velmi netekdvar a dramaticky. Zaréti, ¢cim vétSi bezpeénostni polstg tim
VEtSi vynosy nizeme dekavat. Na zayr se dérict, Ze moudry investor by sechpousgt

je do takovych investic, u nichz je beZpestni polStadostaténé hluboky. Jak hluboky by

mel byt, zalezi na naturelu &iptupu kazdého investora zwag?]

5.1 VSeobecné investni rizika

Ménove riziko je riziko spojené s vyvojem smného kurzu. To znamena, Ze kurzovni

vykyvy mohou zvySiti snizit navratnost a hodnotu investice. [12]

Prevodni riziko predstavuje riziko vyplyvajici z politickych nebo kowinich opateni
dané zem Tyto rizika mohou zkomplikovat nebo znemoznitliegei investice, déle

mohou nastat problémy sectovanim pokynu. [12]

Riziko zemé souvisi s Usruschopnosti dané zeémPoliticka ¢i hospodéska rizika, ktera
existuji v dané zemi, mohou mit negativiiskedky pro vSechny strany, které jsou v dané

zemi usidleny. [12]

Uvérové riziko (riziko emitenta) znamena neschopnost jedné strany transakce spénit
povinnosti, coZ miZze zpisobit investorovi vyrazné ztraty. Toto riziko sedhoti pomoci
Jfatingu“, coz je stupnice pouzivana k vyfadi Uwruschopnosti emitenta. Rating
vypracovava ratingova agenturaiegevsim na zakladzhodnoceni srového rizika
arizika dané zem Stupnice z&na nejlepSim wrovych ratingem (AAA) a Kkoti
nejhorsim (D). [12]

Urokové riziko znamena riziko vitsledku budouci Grownirokovych sazeb na trhu.

Cenoveé rizikoje riziko z nepiznivych pohyl hodnot jednotlivych investic.
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Riziko totalni ztraty znamena, Ze cenny papir, do kterého jsme invdgtgganaprosto
bezcennym, vitsledku toho, Ze emitent cenného papiru neni schogstit své zavazky.
[12]

Nakup cennych papii na Gvér je velice roz&ené riziko. V pipads, Ze si investor vezme
avér na nakup cennych papjrmusi mit stéle na paitn Ze Uvr je nutné vzdy splatit a to

bez ohledu na jeho U&gh v investicich a dale, Ze jejich naklady snizigk investic. [12]

Riziko pokyni souvisi s rizikem § zadavani pokyi k nakupu a prodeji cenného papiru.
Tyto pokyny musi obsahovat alesippasleduji parametry: ozéeni investice, mnozstvi,
smer obchodu (nakup/prodej) a daleibe obsahovat cenovycasovy limit, které mohou
vyrazré ovlivnit ziskovost investice. Dale bydhninvestor znat konkrétni pravidla burzy,
které jsou na jednotlivych burzach odliSné a ktet€ou mit zasadni vliv na zisk a riziko

investice. [12]

Daioveé riziko v riznych statech vyuzivajizné modely pro zd@vani kapitalovych zisk

a dividend. Diky globalizaci finamich trhi se zamezuje dvojim zdarim. [12]
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6 BROKER

Broker, tedy obchodnik s cennymi papiry je pravaidsoba, ktera poskytuje invesii
sluzby dle zékorg. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhuzmei pozajSich
piedpigi, na zaklad povoleniCeské narodni banky. Povoleni s&lugk jen firmam, které
sphiuji prisna kritéria.

Podle tohoto zakona se rozumi invasiini sluzbami zprogedkovani obchad sprava

portfolia cennych papiy investéni poradenstvi a dalSi vymezer@nosti uvedené

v zakorg.

Ceska narodni banka jako regulator fitrimo trhu zvéejiiuje seznamy regulovanych
a registrovanych subjekifinantniho trhu pedevsim s cilem poskytnout laické i odborné
verejnosti moznost aitit si, zda jsou subjekty, se kterymi se maji moZnsstkat

naceském finatinim trhu, opravény k nabizeni a poskytovani finarich sluzeb. [22]

Broker provadi obchody natét svého zakaznika a tim se liSi od dealera, Wissyadi

obchody na 4 Ucet.
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. PRAKTICKA CAST
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7 VYBER BROKERA

Kazdy kdo zain& na burze, by céitmit svou ziskovou obchodni metodu a #gbat své
prvni dolary z pitazlivého burzovniho s¥a. Nicmér jeS€ predtim se musi zabyvat
vécmi, na prvni pohled samiimé, ale jejichz podceéni by mohlo mit zbyténé negativni
dopady na jeho det. V prvni fad si musi kazdy investor vybrat svého budouciho
obchodnika s cennymi papiry - brokera, ktery provazestora obchodovanim. Tento
vybér by mél byt velmi pelivy, abychom brokerovi négnechali ¥tSinu ziski ve formeg

vysokych poplatik a aby nas nenechal v kritickych situacich nackéth. [11]

S brokerem Uzce souviseji burzovni data a tedigladai informace o aktualni c&Kkurz),
a neni nic horSiho, nez kdyz informace o&@mou nepesné nebo dokonce Spatné. [11,
s. 31]

Propracovana obchodni platforma, korektni datalyfcikeé nastavby a fiedevsim nizké

poplatky by ndly charakterizovat kvalitniho brokera. [11, s. 32]

7.1 Kritéria pro vyb ér brokera
Pri vybéru osobniho brokera jsem si stanovila nasledujitéria, ktera by rél spliovat:
1. licence brokera,
2. pristup na nejvyznangsi finarcni trhy,
3. Siroka nabidka investhich nastraj,
4. nizké poplatky,
5. pojistni vkladi,
6. kvalitni a propracovana obchodni platforma,
7. bezpeéné internetova aplikace,
8. odborna zpsobilost obchodnik
9. provedeni obchag

10.renomé brokera.
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Ceska narodni banka na svych internetovych strankdakidelt uveejiiuje aktualni

seznamy vSech obchodifik cennymi papiry, kde si tak&ideme o¥iit licenci brokera.

V ramci mého pedk®Zného obchodniho planu jsem si stanovila, Ze buotha@dovat

na burze USA &R. Podle tohoto planu jsem si také vybirala i olttika s cennymi

papiry.

Z nekolika spolénosti jsem si vybrala 3 obchodniky s cennymi papggistrované ¥'R.

Jejich srovnani z pohledutiptupu na nejvyznangsi trhy a poskytovanou nabidku

investinich nastraj je uvedeno v nasledujici tabulce (Tab. 1).

Tab. 1. Srovnani brokér

Obchodnik Nazev aplikace Trhy Investni nastroje
N USA, Evropa, akc[e, ETF sektorové a
BH Securities a.s. * odwtvove indexy, opce,
CR T
certifikaty, warranty
USA,
Fio. burzovni Soolnost. a.s e-Broker, Madarsko,CR, | akcie, ETF, certifikaty, futures,
' P "7 | EasyWobchod | Polsko, warranty, dluhopisy
Némecko
akcie, ETF, ETC (komoditni
Patria Direct, a.s. Patria Direct USA, Kavnada, fo,ndy), (,jll_Jhoplsy, _hypot&m
Evropa,CR zastavni listy, certifikaty, futures

warranty, podilové fondy

Zdroj: Vlastni zpracovani

V néasledujici tabulce jsem srovnala poplatky vygcan broked pii nakupu akcie
spole&nosti JA Solar Holdings, Co., Ltd. (JASO) v hodnhdt000 USD.

Tab. 2. Porovnani poplatk

Online obchod - giklad obchodu v USA: akcie JASO za 1 000 USDO

Obchodnik

Sazba (v % z objemu
obchodu) / poplatek

Poplatek (v USD)

BH Securities 0.6% 18,00
min. 18 USD

Fio 9,95 USD 9,95

Patria Direct 14, 90 USD 14, 90

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.2 Fio, burzovni spolé&nost, a.s.

Po podrobné analyze vybranych obchod@nskcennymi papiry je mozné konstatovat, Ze

jejich poskytované sluzby jsou na porovnatelné aro¥ pohledu poplatk a maximalni
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vySi kapitalu, které jsem ochotna investovat, jsewolila spolénost Fio, burzovni

spole&nost, a.s. se sidlem v Praze.

Pro zaloZeni obchodnih@ti u spolénosti Fio, burzovni spotaost, a.s. bylo zapiabi
vyplnit a podepsat komisioigkou smlouvu, dodatek ke komisidsiéé smlou¥, investéni
dotaznik a podepsat prohlaseni klientarevpeti informaci spojenych s vyuzivani sluzeb.

Vzor komision#ské smlouvy je uveden Vifpze P |.

Mezi hlavni vyhody spolaosti Fio nesporpati nizké poplatky, srozumitelnd obchodni
platforma s kvalitnim zabez@enim, moZnost obchodovani na hlavnichtewch trzich.

Za dalSi velkou vyhodu povazuiji jeji patkol ve Zlirg, tedy v mist mého bydlist.

Obchodni aplikace (e-Broker) umage investorovi kvalitni fundamentalni a technickou
analyzu vybranych akcii. Najdeme zde veSkeré ab@uuzivané technické indikatory

a oscilatory.

Nevyhodou tohoto brokera spai v tom, Ze nejsou v jeho poskytovanych invasth

nastrojich zahrnuty opce, do kterych bych v budautla investovat.
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8 VYBER TRHU
Po vylEru brokera je dalSimidiezitym krokem vy®r trhu, na ktery budu investovat.

V nésledujicich dvou podkapitolach jsem analyzoweiaUSA a trhCR, mezi kterymi
jsem se rozhodovala. V danych analyzach jsem uwadkt hlavnich burz, na kterych Ize
v téchto statech investovat a jejich podminky. Nastedeem provedla analyzu
makroekonomickych ukazatelobou stdt a na zawr této kapitoly jsem uvedla
vyhodnoceni vyéru trhu po zvazeni vSech relevantnich informacivicts finarenich,

¢asovych moznosti.

8.1 Analyza akciového trhu v USA

Spojené staty americké jsou bezesporu velkystosym hr&em. VeSkeré udalosti, které
se v USA odehravaji, oviiwji pozitivre ¢i negativré ostatni staty sita a tak to mu je i na

akciovych trzich, které se povazuji za zrcadlo ekeického vyvoje.

Akciové trhy USA jsou nejtSi a také nejiisreji regulované trhy na €. Maji nejvyssi

likviditu a obchoduji se na nich nejvyzna#Bi spol€nosti.

8.1.1 Akciové burzy a OTC trh

NejznangjSi americkou burzou jdew York Stock Exchang(dale jenNYSE). Obchoduje
se zde s akciemi nejvyznagjgich americkych spoteosti a také sdkterymi zahrarinimi
akciemi. V roce 2009 bylo na NYSE registrovano2a800 spolé&nosti. Dena se provede
asi 2 miliony operaci s akciemi. Od roku 1985 sehololuje od 9:30 do 16:00 newyorského
¢asu, tj. od 15:30 do 22:00 naselasu. | kdyZ registrace na NYSE je nékladna a plati
piisna pravidla pro zwejnovani informaci o podnicich, registruji se zde &ktaré

zahranini podniky. [4]

Na NYSE se od roku 2007 obchoduje jak na pérkek prostednictvim elektronickych

systéni.. Nyni se vice nez 50 % obchodnidikpzi realizuje elektronicky.

Druhou nej¥¢tSi americkou burzou j@dmerican Stock Exchange(dale jenAMEX) se
sidlem v New Yorku. Obchoduje se zde hkawakciemi malych a igdnich podnik.
Jakmile podniky dosahnouétéi trzni kapitalizace fechazeji na NYSE. Pozadavky

na registraci na AMEX jsou oproti NYSE niZsi, a torge tato burza istuprgjSi pro
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mladsi spolénosti. Na AMEX je registrovano asi 600 spwlesti. Obchodovani je ép

spojené se specialisty. [4]

DalSim znamym americkym trhem jBlational association of securities dealers
automated quotation (dale jenNASDAQ), ktery je vyhrad# elektronickym systémem.
Byl zaloZen v roce 1971 a to jako pomocnik OTC alddvani s akciemi. Je to unikatni
systém na s\M¢ zaloZzeny na obchodech makiépo telefonu a nespojujici kupujici
a prodavajici. Na NASDAQ je registrovano asi 3 2§fble&nosti, z nichz 335 jsou
neamerické podniky. Na rozdil od NYSE existuje nde@ic gedobchodni a poobchodni
faze (extended hours) od 8:00 do 9:30 a od 16:020cd20 newyorskéh&asu. [4]

Kromé burzovnich trfi v USA existuje vyvinutyover-the counter trh (dale jenOTC),
ktery je na rozdil od burz trhem dedleDealdi kupuji a prodavaji akcie ze své vlastni

zasoby a jsou spojeni préstinictvim termindl. [4]
Americky OTC trh se sklada z th4]:

» Pink sheets ktery je nazvan podle barvy papiru, na kteréntisddy kotace dealér
Jsou zde uvedeny nezavazné kotace dealggdna se o ménikvidni trh. Tento trh je

povaZzovan za vysoce rizikovy.

» OTC bulletin Board (OTCBB), coz je americka kotai sluzba pro akcie, které nejsou
kotovany na zadné velké americké akciové burzeedtwi se #mto trhim vyhybaji,

protoZze se mysli, Ze se s cenami manipuluje.

8.1.2 Burzovni indexy USA

Dow Jones Industrial Average (DJIA) — je nejvyznamgsSim a nejstarSim indexem
zaloZzenym na ol@gjném aritmetickém gmeéru. Je sloZzen ze 30 americkych blue chips,
prvottidnich akcii.[4, s. 176]
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W DOW
16,000

14,000

12,000

10,000

3,000

Jan 0G Jan 07 Jan 08 Jan 09 Jan 10
15.0

B Vaolume 100
0.0

Graf 4. Vyvoj indexu DJIA za obdobi 5 let. [36]

Billions

Standard & Poor's 500 (S&P 500)- je povazovan zai@sréjSi ukazatel vyvoje
amerického akciového trhu nez DJIA. Obsahuje 50fi @merickych spolaosti. Akcie
reprezentuji izna od¥tvi. VétSina akcii je registrovdna na NYSEktera na NASDAQ
a dalSi na AMEX. Pgta se jako vazeny pmér cen akcii. [4, s. 179]
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Graf 5. Vyvoj indexu S & P 500 za obdobi 5 let][36

Billions

NASDAQ Composite— zahrnuje vSechny akcie obchodované na trhu NASDKde je
vice nez 3 000 spajrosti. Pgita se jako vazeny fimér cen akcii. Byl zaveden v roce
1971 kratce po zavedeni NASDAQ. Existuje i indexIDNWQ 100, ktery zahrnuje ceny
akcii 100 nejétSich nefinannich spolénosti obchodovanych v NASDAQ. [4, s. 179]
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Graf 6. Vyvoj indexu NASDAQ za obdobi 5 let. [36]

Billions

VSechny fi grafy v obdobi od roku 2005 — 2010 znérgi panujici naladu na akciovych
trzich v USA. Na kazdém indexu je ¥idjak velky viiv mela na i swtova finargni krize.

Na paatku roku 2009 se pad akciovychitrbastavil a zé&al rast.

8.1.3 Globalni analyza

Globalni finani krize byla odstartovana hypoté krizi v USA, zapicinénou hypotékami

s pohyblivou urokovou sazbou, kter&lenvelky vliv na kapitalové trhy v celéem &v.

V roce 2001 zantila ekonomika USA po viarekordnichiistu do recese. Na tento pa&tin
americka centralni banka (FED) snizilahbm jednoho roku zakladni drokovou sazbu
26,50 na 1,75 % a nasledn urokovou sazbu hypatgich Owri. Timto krokem FED
odstartoval vinu levnych hypoték, na které dostatioméacnosti, které by za normalni
situace nerli dostatek finagnich prostedk, tedy bonita klient Sla stranou. Pétyiech
letech FED zé&al zvedat zakladni urokovou sazbu a tim dostaligiantni tisré klienty,
kterym prudce vzrostly ssiéni splatky, ale i samotné banky. Fidahproblémy vyustily
v roce 2007, kdy hypotéi bublina praskla a trhy s nemovitostmi a cennyapiry se
propadly. Hypoténi krize v USA se koncem roku 2007 a&atkem roku 2008iglila i do

ostatnich ekonomik. [26]

Na hypoténi krizi doplatily nejvice hypotéi banky, banky a investi spol€nosti, které
meli co dainéni s obchodem s hypa@t&mi listy a stavebni firmy. Jakdiglad bych mohla

uveést patou neptSi americkou investni banku Bear Stearns, kterou s podporou FEDu
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pievzal finagni gigant JPMorgan. K dalSimugvzeti doslo u investniho gigantu Merrill
Lynch, kterou pevzala Bank of America. Takovéésti uz nemdla investéni banka
Lehman Brothers, u které ztroskotaly vesSkeré jedmafejim gevzeti a proto musela
vyhlasit bankrot. Z&tkem roku 2010, porpdstaveni restrukturalizgaiho planu, se chce
ale tato banka znovu vratit na trh pod novym nazisgacy Asset Manageement Co,
(LAMCO). DalSimi hr&i, ktefi se dostali do Uzkych diky hypété krizi, byly hypoténi

agentury Fennie Mae a Freddie Mac, které ale zaitstét velkou finatini injekci. [26]

Pfi pohledu z druhé stranky da hypoténi krize i kladny vliv na akciové trhy a to

v podolg oslabeni amerického dolaru. Niégad pro americké exportni firmy.

8.1.4 Ekonomické ukazatele USA

K nejsledovagjsim ukazatelm kazdé ekonomiky péathruby doméci produkt (HDP),

ktery nam ukazuje vyvoj hospadéé aktivity, jeji pipadny fist, pokles nebo stagnaci.

‘l Ctvrtletni vyvoj HDP (%) ‘

Graf 7. Ctvrtletni vyvoj readlného HDP. [13]

Z vySe uvedeného grafu (obdobi od 1Q 2007 az 4(@)2(® Zejme, Ze americki
ekonomika se visledku krize z&ala propadat do recese. V 1Q 2009 byl pokles /4,4
coz byl nejhorSi flrok od roku 1957 — 1958, ale ve 4Q v porovnan8&evzrostl HDP
05,6 %. Tentoust je nejvysSi za poslednich 6 let a vytaphekonal @ekavani trhu.
Mezirotné HDP ve 4Q vzrostlo o 0,1 %. Tato data odrézi edivamerické ekonomiky

a nasled& bude mit také pozitivni vliv na akciové trhy.
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Z tabulky¢. 3 je Zejmé, Ze kitstu HDP pispélo zavedeni Srotovného pro podporu nakupu
novych vozidel, které se projevilo ve 3@stem spdeby domacnosti o 2,8 %. Nasledny
rast ve 4Q se proto da povazovat za velmi slusnyedgl!, vzhledem k dané situaci. Dale
k raistu HDP pispely fixni investice, které po dlouhé délzmitajicich se v zapornych
¢islech vzrostly o 5 %, hla¥ndiky rastu investic firem do strdja softwad. K ristu
hospodéstvi prispel také hem posledniho sledovanékityrtleti export, u kterého byl
narist o 22,8 %. Naopak od HDP statni vydaje ve 4Qnsteajy.

Tab. 3. Procentualni zéna jednotlivych komponehtHDP.

2009
v %

1Q 2Q 3Q 4Q
Personal consumption expenditures 0,6 0,9 2,8 1,6
Durable goods 3,9 -5,6 20,4 0,4
Nondurable goods 1,9 -1,9 1,5 4,0
Services -0,3 0,2 0,8 1,0
Gross private domestic investment -50,5 -23,7 5,0 4 6,1
Fixed investment -39,0 -12,5 -1,3 5,0
Residential -36,2 -23,3 18,9 3,8
Export -29,9 -4,1 17,8 | 22,8
Import -36,4 -14,7 21,3 | 15,8
S:;:;:R?ucfago;nsclij rg;rrz)téc;ninvestment 26 6.7 26 | -13
Federal -4,3 11,4 8,0 0,0
State and local -1,5 3,9 -0,6 -2,2

Zdroj: www.bea.gov

Platebni bilance v USA je dlouhodol deficitu, ale od roku 2009 jsou deficity vyr&zn
nizsi. Hlavnim dvodem bylo omezovani impdrtdo USA spojené s nastupem ekonomickeé
recese. Ve 3Q a 4Q vidime razdiani deficitu, které sei@dpokladalo H zotavovani

americké ekonomiky z nasletiglobalni ekonomické krize.
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Tab. 4. BZny et platebni bilance USA v mil. USD.
2008 2009
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Qlp
Exports of Goods and
services and services and 645378 | 678 730 | 672971 | 594 153 | 507 291 | 506 204 | 535114 | 567 322
income receipts
Exports of Goods and services | 443 619 | 477 608 | 478 003 | 427 366 | 372024 | 371217 | 392800 | 418 679
Income receipts 201760 | 201122 | 194969 | 166 787 | 135267 | 134987 | 142315 | 148 642
Imports of goods and
services and income -767 973 | -837 977 | -846 599 | -716 389 | -581 287 | -570 691 | -602 438 | -651 138
payments
Imports of goods and services | -603 146 | -664 059 | -684 619 | -570 708 | -464 244 | -452 293 | -489 183 | -527 627
Income payments -164 827 | -173 918 | -161 980 | -145 681 | -117 044 | -118 399 | -113 255 | -123 511
Unilateral current transfers 33906 {30428 {3205 2 | -31977 | -30185 | -33256 | -35025 | -31777
Current account 156 501 | -189 674 | -205 680 | -154 213 | -86 517 | -98 375 | -119 243 | -115 733

Zdroj: www.bea.gov

urcitym psychologickym zlomem ve vyvoji krize byloigavé prohlaseni Séfa americké

centralni banky Bernankeho o tom, Ze&mma hospodska krize v USA je u konce a od

zatadtku nového roku igde obdobi ekonomického zotaveni. Ke stejnym ¢émim

dochazely i pibéZné ekonomické hodnotici zpravy jednotlivych pigdo amerického

FEDu. | ges tento optimismus vSak centralni banka zatind jesgristoupila ke zvySeni

zakladni arokové sazby, ktera se v USA stéle d® fia@chazi na nulové urovni (0 — 0 ,25).

Duvodem je rejme i skut&nost, Ze i pes masivni kroky fiskalni a monetarni politiky

v ekonomice, zatim stalegirvavaji spiSe neutralni infiai tendence aipdtasné zvyseni

arokové sazby by zmirnilo Sance na dlouhagi&ibekonomicky st a pro akcioveé trhy by

to znamenalo nasledny pokles. [18]
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Graf 8. Mesicni vyvoj index CPI a PPI. [21], [33]

Indexy CPI a PPI ve sledovaném obdobi (leden 280%nor 2010) pro#mlivé rostly
a klesaly. Pokud by indexy nigrzite rostly viadé nékolika mesiai a grekrasi trover 3 %

p.a., jsou Fejmym indik&torem pro zvySeni urokovych sazeb.

| pfes masivni vydaje vlady a intervence FERBhdm 1. pololeti roku 2009 v USA nedoSlo
ke zvySeni inflanich tlaki. Naopak ceny &Siny produki mirne klesaly. Znanému tlaku
na snizeni cen diky krizi celého hospiath celila vétSina obchodnichetézca a prodejé.
Mezi ekonomy pevladaly spiSe obavy z deflacech@m deflace spitabitelé za zbozi
a sluzby plati mi, avSak pro vyrobce a prodejce se jedna o nevyhoghozici, ktera
znamena nizSi vytky za poskytované vyrobky a sluzby. Proto cenfrddanka snizila
arokové sazby a zvysila p&mni nabidku v ekonomice (jak vidime v Tab. 5), taauzila

expanzivni monetarni politiku. [18]

Tab. 5. Vyvoj pefEni zasoby v USA v roce 2009 v bil. USD.

2009
l. 1. 1. V. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.
M1 1552,3 | 1555,9 | 1558,2 | 1582,7 | 1595,8 | 1648,5 | 1646,2 | 1638,1 | 1657,6 | 1678,3 | 1689,1 | 16959
Rlst M1 | 12,06% | 12,44% | 12,16% | 12,99% | 14,90% | 17,88% | 16,25% | 17,17% | 10,26% | 13,41% | 10,96% | 6,39%
M2 8316,8 | 8342,2 | 8362,1 | 8353,8 | 8432,2 | 84359 | 84553 | 8421,4 | 8478,4 | 8508,9 | 8525,7 | 8532,8
Rist M2 | 9,84% | 9,13% | 858% | 842% | 875% | 8,71% | 823% | 813% | 589% | 6,07% | 556% | 3,07%

Zdroj: www.econstats.com
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Vedeni centralni banky USA fipravuje utitou strategii ze saasné stimuléni
makroekonomické hospoiftké a monetarni politiky. Cilem této strategie j& soubor
opateni proti nekontrolovanému nastupu inflace, kteea automaticky &ekava po

obnoveni vykonu amerického hospistéi. [18]

Tab. 6. Mira neza#stnanosti v %.

o 2008 2009

Vv

’ 10 | 20 | 30 | 40 | 10 | 20 | 30 | 4Q
Mira nezameéstnanosti 51 5,6 6,2 7,2 8,5 9,5 9,8 10

Zdroj: www.deltapetro.com

Zavaznym problémem americké ekonomiky je zvySigé&cimira nezadstnanosti. Bhem
minulého roku se zvysila o 2,5 %. Z uvedené tabydkgrejmy pokles pracovnich mist
v USA od pa@atku roku 2008. Podle ekondnje pokr&ujici rast miry nezarstnanosti
a pokles pijmu jednotlivych domacnosti i po obnoveni ekonomickélstu @irozenym
jevem. Firmyc¢ekaji na s pjetim novych zaréstnand az na potvrzeni stability nového
ekonomického rstu a také na skutey rist zakazek. Ekonomickéhaistu v druhé
polovire roku 2009 bylo dosazeno snizenim provoznich agpnéch naklad a nikoliv

zvySenim produkcé prodeje. [26]

8.2 Analyza akciového trhu vCR

Burza cennych papir Praha, a.s. (dale jen BCPP) je ®&im organiztorem trhu

s cennymi papiry Ceské republice. Ze zakona je akciovou sgmsti. Je zaloZzena na
¢lenském principu, coZ znamena, Zésfup do burzovniho systému a pravo obchodovat
maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papktgi jsou zarove cleny burzy.
Investor se mize zw&astnit obchodovani prasdnictvim rkterého zleni. Ze zéakona
mohou uzavirat obchody GNB a ministerstvo financi. Prazska burza si ziskadaici
respektovaného a stabilniho trhu.clBnem Federace evropskych burz (FESE) a americka
komise pro cenné papiry ji &lda statut tzv. ,Designated Offshore Market®, tethhu
bezp€ného pro americké investory. Trvalému zamu se gk@zburza &i jak mezi
domacimi, tak i mezi zahramimi investory. Harmonogram burzovniho dne je uwede
v piiloze P II. [15]

Prazska burza je pirelektronickaClenové burzy imo komunikuji s burzouipzadavani

kupnich a prodejnichifikazi prostednictvim elektronického systému burzy. [4, s. 147]
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Na BCPP je v saiasné dob mozné uzavirat Automatické obchody, SPAD obchody
a blokové obchody. Automatické obchody se dald da obchody v aunim rezimu

a kontinualnim rezimu.

Obchodovéani aukénim rezimu je zaloZeno na zpracovani objednavek k nakupoadejir
cennych papir k jednomu casovému okamziku. Vysledkem tohoto obchodovani je

stanoveni auini ceny. Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus. [17]

Na obchodovani v agkim rezimu navazuje obchodovanikentinualnim rezimu
(KOBOS). Tento rezim je zaloZen na principuipéZzného vkladani objednavek k ndkupu
a prodeji. B parovani objednavek je upfavan princip cenové a nasledfasove priority,
tzn., Ze pokud je vloZeno vice objednavek se shodenou, jsou ifgdnosté zpracovany
diive vloZzené objednavky. Minimalni obchodovatelnednotkou je v tomto rezimu lot.

Velikost lotu je v sotiasnosti pro vSechny cenné papiry stanovena na. 11kds

Ve SPADu mohou byt realizovany pouze obchody s vybranymisemi akcii. Nakupni
a prodejni ceny jsou fiézrne stanovovany ftirci trhu, kté¢i maji za ukol zaji®ovat

dostaténou likviditu. Tvirce trhu jeclen burzy, ktery ma s burzou uzemwou smlouvu
0 vykonavani tét@innosti na vybranych emisich akciovych tituPaiet tvirci na jedné

emisi ani pdet emisi pro jednoho tvce neni omezen. [17]

V systému SPAD se akcie obchoduji po d&mth — takzvanych lotech. Kdo si chce
nagiklad nakoupit akci€ EZ, musi jich ptidit alespd 5 000 kud. Tvarci trhu ve SPADu
zajisti vzdycky nabidku a poptavku, a akcie takkaapit nebo prodat kdykoli. Prodejce ta
nemusicekat na jiného investora, ktery je ochoten akcigimanabizenowastku koupit.
[17]

Blokovym obchodem se rozumi obchod uzsy mimo obchodni systém burzy, kde
alesp@ na jedné stran obchodu vystupujeilen burzy. Cena uz#éného blokového
obchodu neni nijak omezena ani vazana na kurz benpépiru na burze. Domluveny

obchod je poté registrovan v automatizovaném ohaimogystému burzy (AOS). [17]

8.2.1 RM-SYSTEM

Kromé prazské burzyisobi od roku 1993 ngeském trhu také RM-SYSTEMeska burza
cennych papir a. s., kde se obchoduje s akciemi nejvyzngsnch ceskych i zahradnich

spole&nosti. Od 1. 12. 2008 se stala standardnim burmotmiem, zarfenym na drobné
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a stedni investory, ki¢ maji zajem o investovani na kapitalovém trhu.tB doby byl
RM-Systém organizator mimoburzovniho trhu s cennymapiry. To znamenalo, Ze
na rozdil do prazské burzy nebyl nijak omezéistpp na trh RM-Systém. RM-Systém je
oproti prazské burze ley$i a rychlejsi. RM-Systém neni vybudovanctenském principu

a je tedy mozné, aby kterykoliv zakaznik vstoupifro na tento trh. Obchodovani na této
burze probihd kontinu&n RM-Systém je nejdéle ottanym trhem CR. On-line
obchodovat Ize od 9:00 do 17:00 a podavat pokytkpdce od 8:50 do 21:00. [35]

Na této burze je mozné obchodovat nasledujici pok35l:

» EasyClick je snadny zfisob nakupu nebo prodeje vybrané skupiny elitniaii alebo
certifikath na ceské burze RM-Systém. Nakupy a prodej se zadavaji
ve standardizovanych nasobcichgooakcii v rdmci tzv. EasyClick ot Velikost lofh
je nastavena tak, aby byla dostupna pro menSitearst investice individualniho

investora.

» Standardni pokyn znamena, Ze Ize zadat standardnicaulpokyn k nakupu nebo
prodeji libovolného p&tu akcii. Minimalni investice je od jedné akcie aximalni

neni nijak omezena.

» Inteligentni pokyn je vlasté pokyn Stoploss. Informace o Stop &gsou vedeny
piimo v obchodnim systému burzy. Tento pokyn se ajdiv dol&, kdy na burze dojde
k dosaZzeni Stop cen. Timtoigobem zisk&vaji obchodnici, ale i jejich klientiznost
nejrychlejdi reakce na cenovy vyvoj akcie. RM-Systiako jedina burza €esku

nabizi tento pokyn.

» Primy obchod je typ obchodu ktery p#t mezi neanonymni obchody. Probiha
na zaklad dohody dvou investéra burza RM-Systém zafi§je uzawveni obchodu

a jeho nasledné vypadani.

8.2.2 Burzovni indexy CR

Index PX 50— je oficialnim indexem Burzy cennych pdapRraha. Index PX je cenovym
indexem a dividendové vynosy nezohiapk. Byl zaveden i piilezitosti prvniho vyréi
zahajeni obchodovani dne 5. dubna 1994 a to s gyahovni 1 000 baid Pavodre byl

index PX 50 sloZzen z 50 emisi. Podil bazickych eémés trzni kapitalizaci burzovniho
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akciového trhinil k tomuto dni 71,5 %. Index se §itd jako vazeny aritmeticky fmer.
Tento index miti zmenu trzni hodnoty reprezentativniho portfolia akeifazenych do baze
indexu. [4, s. 180]

S.4. 22.11. 1e.5. 27.18. 38. 3. 4.9, 12.2. 19.7. le.12. 1.6, 31,18, 27.4.
1994 1995 1997 1993 2886 281 2883 2EEg 2863 287 288g Za1a

Graf 9. Historicky vyvoj indexu PX. [14]

s s s

Index RM — je index RM-Systéemu. Tento index odr&¥voj cen hlavnich titul
obchodovanych n&eském kapitdlovém trhu. Momentéljeho bazi tvéi deset titul. [28]
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Graf 10. Vyvoj indexu RM v obdobi 5 let. [29]

V obou indexech je vid, Ze globalni finaéni krize, kter4 vznikla v USA sefipla i do

Ceské republiky.

8.2.3 Analyza hospod&ského vyvojeCR

Vroce 2009 doslo vigledku finakni krize k celkovému poklesu vykonnosteské

ekonomiky.
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Vykonnost ekonomiky, ®&tena vyvojem HDP ®&Sttného o cenové vlivy, sezonnost
a nestejny peet pracovnich dni, vzrostla ve 4Q ve srovnaniesighozinttvrtleti o 0,7 %.
Naznak postupného zotaveni ekonomiky vidime uzQezZa cely rok 2009 byl HDP proti

piedchozimu roku nizsi o 4,1 %.

1Q/08 2Q/08 3Q/08 4Q/08 1Q/09 2Q09 3Q/09 4Q/09

m Meziroéni zména v% —a— Meziétwtletni zména v% ‘

Graf 11. Vyvoj HDRCR — sezonhocisteno. [23]

K pozitivnimu vyvoji HDP na stranpoptavky pispél rast vydaji na konénou spotebu

0 1,2 %. Naopak negativni dopad na HDBEl mahrantni obchod se zbozim a sluzbami,
ktery byl 0 9,9 % niZSi neZ v roce 2008 a tvorbabBho kapitalu, kterd poklesla za rok
0 17,9 %. Vet vlivi na HDP je uveden ijoze P lII.

Na nabidkové stra&nekonomiky se na meziknim poklesu realné hrubé&igané hodnoty
(HPH) za cely rok 2009 o 4,4 % podilela jednotligdwtvi rozdilnt. V objemow
nejvyznamiSim zpracovatelském jmyslu se tvorba HPH po prudkém migitletnim
propadu v1Q o vice nez 10 % postépstabilizovala. Naopak v odivi obchodu
koncem roku. Od 3Q byly pozitivnkipastky docileny v pefgnictvi a pojigovnictvi a diky
telekomunik&nim sluzbam také v odtvi dopravy a spdj [19]

Propad vykonnosti nezhorsil &8i nerovnovahu. Obchodni bilance zaznamenala &&jvy

piebytek. Naopak i#ebytek bilance sluzeb byl nizky a schodek vykonéwiénce se
prohloubil.
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Graf 12. Vyvoj platebni bilance v mild¢kv CR. [23]

Zamestnanost v prbéhu roku 2009 klesala, v poslednim né&ém ctvrtleti  bylo
v ekonomice zagstnano v piméru o 63 tisic osob mémez v 1Q. Zarstnanost v pojeti
narodnich @t se po odstrami sezénnich vl zvySila ve 4Q mekztvrtletr¢ o 0,2 %,

mezirané naopak o 1,9 % klesla.
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Graf 13. Vyvoj miry nezafstnanosti \CR. [23]
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8.3 Vyhodnoceni vykEru trhu

Na zaéatku této kapitoly je teba uvést, Ze jsem bylaipvybéru trhu ovlivrena jak

vloZzenym kapitalem, takasovym ramcem.

Z provedené ikladné analyzy trhu USA &R jsem se rozhodla pro americky trh.
Na americky trh pipada asi 70 % vSech operaci, které se odehrawgiém s¥te, je to
nejpaisngji regulovany trh a Ize zde obchodovat velké mndzsejen akcii, ale i derivét
komodit a index. Na €chto trzich je mozné koupit akcie vSech americkgch&tovych
spole&nosti, které udavaji ton &vemu technologickému a infordr@mu byznysu. Dale
zde mame moznost obchodovat také akéisiny vyznamnych neamerickych spiiesti
swtového formatu. Jinakeceno, je zde Siroké spektrum moznosti, jak nejldpedaotit

sveé volné pet¥ni prostedky na rozdil odeského trhu.

DalSim divodem, pré jsem se rozhodla pro americky trh, je jeho dobaliran
obchodovani. Z pohledu toho, Zze chodim do pracé anecovni doba je od 8 do 16 hodin,

je téméf nemozné se&novat v tuto dobu obchodovani, kt€aska burza nabizi.

Po zvazeni vSech vySe uvedenych argumentech byloorm®dnuti jednozrigae, zvolila

jsem pro své obchodovani americky trh.
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9 ANALYZAAKCIOVEHO PORTFOLIA

K obchodovani na akciovych trzich jsem stlepila 36 000,- K. Tyto finaréni prostedky
jsem nasledhrozctlila jen do 5 investic, protoze¢tsi diverzifikace tohoto portfolia by
bylo pro n& z pohledu poplatk nerentabilni. Samdejm¢ je moznost obchodovat nadiy
ale tuto moznost jsem zamitlattivvysi investovaného kapitalu a riziky s tim spojei.

V koneiném disledku po zaplaceni popldtka Uroki z Gwru bych byla uz v samém
zatdtku mého obchodovani ztratova a to riég@on @ipadné ztraty z burzy. Dale bych
musela mit vilenéné dalsi finatini prostedky na pipadné dorovnani zalohy na stanovené
procento kryti nebo dorovnat rozdil prodejem jakgilv akcii. Z tohoto pohledu se mi

jevi investovani pomoci éw jako velmi riskantni.

Rozhodnuti, zda dané aktivum koupitigadré prodat, jsem prova@th na zaklad
provedené fundamentalni, technické a psychologiek@lyze. Zejména se jednalo
o vyhodnocenitiznych zprav, které se k dané akcii vztahovaly, dalgyhodnoceni gréf

a panujici nalatina trhu.

9.1 Delta Petroleum Corporation

Delta Petroleum Corporation (dale jen DPTR) je meta energetickd spalrost, ktera
byla zaloZzena v roce 1984. Jeji sidlo je v DenwefColoradu. Zabyva se jmkumem,
vyvojem, vyrobou a produkci ropy a zemniho plyneji hlavni oblasti fisobeni jsou
regiony Gulf Coast a Rocky Mountain. Jeji stratggiinist owiené zasoby a produkce
prostednictvim rozvoje vrtani a akvizic. Ma 79 z&stnand. Akcie spolénosti DPTR
jsou registrovany na NASDAQ. [24]

Realizace obchodu DPTR

Spole&nost DPTR podobhjako i jiné spoleénosti utr@ly v dasledku krize velké ztraty.
Akcie spol€nosti jsem se rozhodla koupit dne 2. 6. 2009. Veédokho nakupu byla ropa
néco pres 60 USD za barel a podle nize uvedeného grahf (@) n€la a stale ma rostouci
trend, ktery znamena i praygbdobny budoucitist cen akcii. DalSim naznakem pro nakup
byl v kvétnu v roce 2009, kdy vySla zprava o uen veejné nabidky Upisu novych akcii
za cenu 1,50 USD za akcii s objemem prodeje 172|5akaii z pivodnré planovanych

70 mil. Diky tomu se zvysila likvidita firmy. Aleozhodujici zpravou, ktera dnvedla
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k nakupu, byla o probihajicich zkuSebnich vrtedhasti Columbia River Basin od niz se
hodre ocekavalo. Z&chto divodi jsem nakoupila 220 ks akcii za 2,32 USD. Po této
posledni zprav se cena vySplhalargs 4 USD. V tuto chvili jsem &a prodat akcie
spol&nosti DPTR, ale nainila jsem tak proto, Ze jseméia, ze opravdu najdou
zminovany zlaty dl. V ponctli dne 21. 9. 2009 vysla zprava, Ze dosavadni HniSaty
byly nedsgsné. Misto zemniho plynu nasli vodu, tim padem algie Ehem dne
zavratnym zpisobem dal. Pozdji se pad ceny ustalil a proto jsem nakoupila dalsi
300 ks akcii za cenu 1,17 USD. ¥lpze P IV je na ukadzku uveden detail pokynu jeanoh

Z nezrealizovaného obchodu DPTR. [36]

Akcie spolénosti DPTR nadale drzim a stalérivn, Ze cena akcii poroste. Nadsuje
tomu jak nakup velkého mnoZstvi akcii od insidetak rostouci cena ropy a zemniho

plynu. Déle také nadchazejici obdobi hurik§d36]

Ropa Brent 84450 USD 1942010
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Graf 14. Vyvoj ropy Vv letech 2004 — 2010. [31]

Pfi pohledu na nasleduji graf (Graf 15), ve kterémgenamenané obdobi 5 let, vidime, Ze
ceny akcii spoknosti DPTR jsou na svém absolutnim minimu. Tenteoyyné utvrzuje

vV mém nazoru, ze trzni cena akcie DPTR bhudea je tedy dobrou investici do budoucna.
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Graf 15. Vyvoj spoknosti DPTR za obdobi 5 let — denni. [29]

V nize uvedeném grafu (Graf 16) j&erveném kruhu vyziano misto protnuti spodniho
Bollingerova pasma, které ztianadchazejici z#mu trendu. Tento trend byl potvrzen
i objemem zobchodovanych akcii. V této chvili jseiskala podporu mého rozhodnuti pro
nakup akcii spolmosti DPTR. Ve fialovém kruhu vidime protnuti horefereini linie
(70), coz zn& piekoupenost trhu a vstupuje do obdobi prodeje, kigté nasledd
potvrzeno negativni zpravou o nalezu vody misto ribm plynu, kde byla moZnost
zrealizovat zisk. Avsak, kdyz se podivam z druhéhior pohledu, kdybych poslechla dany
signal a ve zkuSebnich vrtech by se nasel zemnj plgnd by se neobratil a tento signal by
se ukéazal jako mylny. Z tohoto vyplyva, Ze pouz&ametody pro porozundni grafi jsou
pouze informativni a proto by dly byt doprovazeny a konfrontovany vydanymi zpravam

o spol€nosti a panujici nal&ha trhu.

V zeleném kruhu je vigt protnuti spodni referéni linie (30) a misto, kde jsem
dokupovala dalSi akcie spéteosti DPTR. Protnuti této linie znamen@&gprodanost daného
aktiva, tj. stav, kdy cena akcie klesla tak niz@dalSi propad uz neni prapddobny. Ale

I presto cena akcii jeStrochu klesla a jak je vid trend se poziji opravdu obratil.
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Graf 16. Vyvoj spolinosti DPTR — denni. [29]

9.2 Regions Financial Corporation

Regions Financial Corporation (dale jen RF) je ritmd holdingova spolaost, ktera
pusobi v 16 statech na Uzemi jihuiestozapadu a v Texasu. Byla zaloZena v roce 1970
a sidli v Birminghamu v Alabatn Regions je jedna z neéjpgich narodnich bank, které
poskytuji uplny servis, jako je tragii komeeni a spatebitelské bankovnictvi a finani
spravu, investini bankovnictvi a makigkoucinnost, spravu majetku, paofidvaci sluzby

a hypoténi produkty. RF poskytuje prastnictvim Regions Bank, kterajeenem FEDu,

své sluzby fblizné v 1 900 bankovnichiédech a v 2 300 sitich. Maké&ou sluzbu
poskytuje progednictvim dc&iné spolénosti Morgan Keegan & Comapany Inc. Ma
28 509 zarsstnan@. Akcie spolénosti RF jsou registrovany na NYSE. [34]
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Realizace obchodu RF

Akcie spolénosti RF jsem se rozhodla koupit po vyhodnocenawapre kwtna 2009, kdy
vlada USA vyhlasila vysledky provedenych&vych tesi z pohledu rizika z insolvence
nejétSich americkych bank. V ni bylo uvedeno, ze zadmnelkych bank toto riziko
nehrozi. Spoknosti RF musela sice vidledku krize a potom tedy wisledku zatzového
testu, navysit sy kapital o 2,5 mid. USD, ale diky tomuto navySeiskala banka pevnou
pudu pod nohama a je schopna ustat jakékoliv obtidené krizi. Po této zprévjsem
koupila 2. 6. 2009 125 ks za 4,02 USD. [36]

Podstatou technické analyzy je zkoumani historiokétyvoje trzni ceny a objemu
obchodovani fedmétného aktiva. Diky této analyze jsem zjistila, Zecia RF byly
na z&atku roku 2009 na svém absolutnim minimu, tj. negijSi doba pro nakup, ktery

jsem i &inila. Vyvoj trzni ceny DPTR vidime v nasledujicgrafu (Graf 17).
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Graf 17. Vyvoj spoknosti RF za obdobi 5 let — denni. [29]

V nize uvedeném grafu (Graf 18) jsem vyilaav ¢erveném kruhu dobu mého nakupt. P
pouziti Bollingerovych pasem v nastaveni 20-ti dbean klouzavého m@méru pro

stredredobé obdobi pozoruji vyvoj ceny, blizici se k sgatin pasmu, které informuje
0 mozné zmné trendu. Tento signalip porovnani s objemem byl potvrzen. Velikost

objemu byla zf)sobena nakupy insaidgrbank a investnich spolénosti.

Ve fialovém kruhu u pouzitého indikatoru RSI se aelostala fes horni referemi linii
(70), coz zné&i prekoupenost a dava signal k prodeji. Tento sign&inbgledr potvrzen

protnutim horniho Bollingerového pasma (zvyra®rho zelenym kruhem) a v této chvili
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jsem Winila prodej akcii RF za 7,35 USD. VySe uvedemgidly mi pomohly zrealizovat
zisk, po odéteni poplatk, ve vysi 398,50 USD, tj. 77,69% vynos.
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Graf 18. Vyvoj spolinosti RF — denni. [29]

9.3 Citadel BroadCasting Corporation

Citadel BroadCasting Corporation (déle jen CTDB)gti nej\tSi americky provozovatel
rozhlasového vysilani. Citadel vlastni a oviada E65a 58 AM rozhlasovych stanic na
vice nez 50 trzich lokalizovanych v 27 statechvidstnikem si ABC Radio Network,
kterou v roce 2006 koupila od sp&hesti Walt Disney. Citadel se po vyhlaSeni bankrotu
obchoduje na OTC pod symbolem CTDBQ.OB. [20]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 66

Realizace obchodu CTDB

Podobr jako jiné medialni skupiny byla i Citadel v hosptské recesi&ce zasazena
propadem fjma z reklamy a proto vyhlasila bankrotrijfny Citadel se v poslednim
¢tvrtleti snizily o 14 % na 183 miligndolafi. Firma podle dokumett predloZzenych
konkurznimu soudu, disponuje aktivy v objemu 1,4iardy dolafi a ma dluh celkem
2,5 miliardy dolaii. [36]

Pfi pozorovani jinych bankrotujicich spotesti jsem vypozorovala, Zefipbankrotu
piechazi akcie z klasické burzy na OTC a cena spadr&01 aZz 0,03 USD. Nasledse
vétSinou cena akcie dostaneczpa urove, ktera byla ped vstupem na OTC (cca 0,10 az
0,15 USD) a to byl pro mjeden z dvodi, pra jsem tuto akcii nakoupila. Druhym

davodem byla zpravy o vstupu spéh@sti do restrukturalizace.

Dne 4. 6. 2009 jsem nakoupila 8 200 ks akcii CTRE061 USD se z&frem drZet tyto
akcie po dobu jednoho tydne nebo par drgheBn této doby cena akcie neustéle kolisala
v rozmezi od 0,04 do 0,06. Z této situace jsem dijap Ze zpravy mohly byt zavéci

a restrukturalizace se nemusi konat. Na tento pggrrd zareagovala prodejem 4 100 ks
akcii za 0,06 USD. Pozji, tedy 8.tijna 2009, vysla zprava, kde Citadel oznamuje novéh
prezidenta Citadel Media Johna Rossa. [36] Po wietto zpravy pomalu 2ala rist
cena akcii. V této situaci vstupuji do hry psyclgatké aspekty obchodovani. Zda se
spokojim z malym, ale jistym ziskem nebdéu ijit o vSechny finatini prostedky, které
byly do tohoto obchodu vloZzeny. Zbyvajicich 4 108 kkcii jsem ragi prodala
20. 10. 2009 na 0,09 USD a spokojila jsem se s \y@dkem, ktery mi v tu chvili pro
danou akcii a vySe uvedenou situaci péstal. V dany okamzik jsem sédila velmi

znamym &enim: ,LepSi vrabec v hrsti, nez holub n&se."
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Graf 19. Vyvoj spolinosti CTDB — denni. [29]

VySe uvedeny graf (Graf 19) moje rozhodnuti potjgzly hornicasti grafu je pouzita

metoda Bollingerova pasma a v dokasti indikator RSI. \kerveném kruhu vidime

protnuti dolniho pasma (linie), coz znameni@ppodanost a vysila signal k nakupu.
V tomto mis¢ sem uinila ndkup akcii a naslednunahleny prodej. V zeleném kruhu
vidime protnuti horni hranice u obou metod, coznzer@a pekoupenost trhu a v blizké
budoucnosti hrozi vyrazisi pokles. Tento signal jsem uposlechla a akci@esposti

CTDB jsem prodala.

9.4 JA Solar Holdings, Co., Ltd.

Spole&nost JA Solar Holdings, Co. Ltd. byla zaloZena eerc2005 a jeji sidlo je

v Sangahaji \Cinské lidové republice. Akcie spélosti JA Solar jsou kétované
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na NASDAQ pod symbolem JASO. Prestnictvim svych ddenych spolénosti se
zabyva designem, vyrobou a u¢éin na trh vysokovykonnych solarni¢tanki. Nabizi
monokrystalické a multikrystalické solar@anky. Spolénost prodava své vyrobky
na solarni modul vyrolien, ktefi shroma#@'uji a integruji solarnélanky do systérin, které
premeiuje slunéni z&eni na elektrickou energii. JASQigobi vCinské lidové republice,
ve Spasiisku a zbytku ssta. [30]

Realizace obchodu JASO

Prvni impuls ke koupi akcii spaieosti JASO byla zvuejnéna zprava, z€inska vlada
bude stimulovat projekty zelené energie v objemw 4ailiard USD. Po blizSim
prozkoumani jsem zjistila, zZeist ¢inskych investic dctisté energie ma pozoruhodny
vyvoj. Cina dokonce v roce 20094uistihla Spojené staty a stala sét@wym investorem
do obnovitelné energie. Bt poptavky po eleking v Ciné rapidré vzrostla poté, co se
miliony farm&t presthovaly do ndst, kde si nasly praci a své byty vybavily cefadou
modernich elektrickychifstroji. Dnes jeCina druhym nej#sim spatebitelem elekiny
na swté. Celkova spdeba elektrické energie &iné je zavisla ze 70 % na uhli a podil
energii z obnovitelnych zdribje pouhych 1,5 %. Tento podil se sn@itia znénit a proto

investuje gkolik set miliard dolal ro¢cné do ,zelené energie”. [25]

Druhym impulsem byl vyvoj spotaosti JASO, ve kterém vidime, Ze frstedku krize
cena akcii JASO spadly na své historické minimurentd vyvoj je zndzogm v nize

uvedeném grafu (Graf 20).

Po vyhodnoceni obowdhto impulsi jsem se rozhodla dne 16. 3. 2010 nakoupit 150 ks
akcii za 4,75 USD.
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Graf 20. Vyvoj sponosti JASO za obdobi 2 let — denni. [29]

Pfi pohledu na Graf 21 vidime derveném kruhu misto, kde jsem akcie dané $poki
nakoupila. Tento nakup z pohledu Bollingerovychgmaskdy se cena akcii téimdotyka
spodniho pasma, naznge tendenci k obratu trendu. Tato tendence segioaatvrzuje
rozSitenim Bollingerovych pasem, fivbdu vysoké trzni volatility, tj. prudkym nistem

ceny.

Ve fialovem kruhu mzZeme vidt protnuti horniho Bollingerova pasma, ktery jsem
vyhodnotila jako pekoupenost trhu a tedy signal k prodeji. Tento &iggnoruji z divodu

z vySe uvedenych zprav a mysSlenkou dlouhodobéhendekcie.
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Graf 21. Vyvoj spotnosti JASO za obdobi 3¢siai — denni. [29]

9.5 Evergreen Solar, Inc.

Evergreen Solar, Inc. (ESLR) byla zaloZzena vro®941 a ma sidlo v Malboro
v Massachusetts. Tato sp@est vyviji, vyrabi a prodava solarni produktyegevsim
v USA a Evrop. Prodava své produkty préstinictvim tuzemskych i mezinarodnich
distributofi, systémovych integratior developery a i@s dalSi prodejce. Spohost ma
dohody o strategickém partnerstvi s Q-Cells AG, jeaZej\&tSi s\wtovy vyrobce solarnich

panel v Némecku. [27]
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Realizace obchodu ESLR

Akcie spolénosti ESLR jsem koupila dne 12. 6. 2009 v mnoz&00 ks za cenu
2,64 USD. Jednim zigodu, pr@ jsem koupila akcie ESLR bylo to, Ze se cena akcii
dostala tér& na historickém minimum, stlané v disledku globalni finaini krize. Tento
vyvoj vidime v nasledujicim grafu (Graf 22). Uvegigmad byl také zfisoben poklesem
ceny ropy v dsledku zpomalujicich ekonomik vy8pch a rékterych rozvijejicich se zemi.
Cena ropy ma podstatny vliv na rozvoj obnovitelngdhoji energie, protoze kdyz je ropa
levna, stdva se lukrati¥j$i investici nez investice do ,zelené energiegvné proto, ze
vyroba energie v tepelné elektrare levrejSi nez v solarnich elektrarnach. Naopak, kdyz
je cena ropy vysoka je lepsfilezitosti investovat do obnovitelnych zdrajez do ropy.
[32]

DalSim divodem, ktery md vedl k tomuto nakupu byl ten, Ze USA byla do rd08
nejwetsim investorem na 8tg, ktera investovala nejtSi objem finatnich prostedki
do prae jiz zminované ,zelené energie“. Schvéljsem uvedla byla, protoZe v roce 2009
klesly jeji investice 0 42 % v porovnani iegchozim rokem a v tomto roce jiggstihla

Cina. Tento pokles investic byl také jednouriip padu akcii spolmosti ESLR. [25]
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Graf 22. Vyvoj ESLR za obdobi 5 let — denni. [29]

|

V nize uvedeném grafu (Graf 23) vidime protnutinfioo Bollingerového pasma, které
signalizuje pekoupenost daného aktiva a tedy vysila signal & jetodeji. Tento signal
jsem ignorovala, protoze akcii chci drzet dlouhatl@bz pohledu historického vyvoje,

ktery je uveden v graftl 22 jsem si myslela, Ze je ha svém minimu.
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Z dlouhodobého hlediska si myslim, Ze investiceodnovitelnych zdraj energie je stale
dobrou pilezitosti, hlave diky tomu, Ze staty celoswové usiluji o pokles emisi
sklenikovych plyd a zejména o sniZzeni energetické zavislosti na zmwaeh zdrojich
energie a proto akcie spoimsti ESLR i nadale drzim. Cena daného aktiva se si
nevyvijela dle mych fedpoklad avSak peéad &iim, Ze akcie ma velky potencial a spise
uvazuji o dokoupeni akcii, protoZe jsou za vyhggincenu nez ifp mém prvnim nakupu.
Vérim, Ze cena akcii bude do budoucna stoupéj.pgiedpoklad potvrzuje stoupajici cena
ropy a citelné oziveni celo&ové ekonomiky, coz ma za nasledek rostouci poptavk

po alternativni energii.
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10 ZHODNOCENI VYSLEDK U OBCHODOVANI

Cilem za¥recné casti diplomové prace je zhodnoceni vyskediestaveného portfolia.
Vyhodnoceni bylo provedeno k datu 26. 4. 2010. aktar portfolia je sedredoby az

dlouhodoby, proto je toto hodnoceniip¥zné.

V néasledujicim obrazku (Obr. 2) jedset vysledk sestaveného portfolia. Roovaci ceny
jednotlivych akcii jsou pogfovany s cenou ze dne 26. 4. 2010. K tomuto dasatlo
sestavené portfolio celkové vynosnosti 24,98 %bsoéutnim vyjageni pak 384 USD.
Vysoké zhodnoceni je taZzendedevsim spolaosti Regions Financial Corporation, jejiz
akcie si od jejich nakupuiipsaly zhodnoceni ve vysi 77,69 %, déle také gpalsti JA
Solar Holdings, Co., Ltd., jejiz vySe zhodnocen21el8 %. Negativni dopad na portfolio

ma spolénost Evergreen Solar, Inc. se ztratou 55,45 %.

Portfolio: Mouckova - Vivej ( 1.1.2007 - 26.4.2010 }

Stav portfolia na zacatku Stav portfolia na konci Vysledel

Folyn hcie I ajetek sy rode;] wie [ s
€ cToB | i 0,00 0,00] a11 593 0 00851 000 8181 16,97%
# € [DPIR | i 3,50 0o0| s20 2083 1170 520 1,71 a8a,20| 6,12 0,30%
# & Eslk | a 0,00 0,00| 200 539 200 1,20 240,00 -20875  -5545%
LI T V-1 | i 0,00 0,00| 180 723 160 f,13 919,50 19652  27,18%
# € FF | ] 0,00 0,00 | 513 908 0 8,26 0,00] 39850  77.E9%
€ uso | i 1,00 0,00| 208 1872 208 1,00 207,72| 0,00
# € Soucet (USD) | 0,00 | 225642 384,00 24,98%

Obr. 2. Stav portfolia k 26. 4. 2010. [29]

Nasledujici tabulka (Tab. 7) obsahuje historii m@ka prodeje jednotlivych akcii a jsou
zde vyisleny i jejich zisky se zahrnutymi poplatky zanetivé obchody. Jak uz jsem
zminila, nejvysSiho zhodnoceni dosahla spadst RF. Tomuto zhodnoceni odpovida zisk
ve vySi 398,50 USD. Investice do akcii JASO se @yuaje k datu 26. 4. 2010 ziskem
196,52 USD. Dale investici do akcii spalesti CTDB k datu 20. 10. 2009 se vyZog
ziskem 81,61 USD, tj. vynos 15,97 %. Trzni kurziakoPTR vzrostl o 0,30 %&emuz
odpovida zisk ve vysi 6,12 USD. V mém portfoliudgevila i jedna ztratova investice
do akcii spolénosti ESLR, jejiz ztrata k 26. 4. 2010 je 298,792US
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Tab. 7. Historie nakupu a prodeje jednotlivych akci
Nakup/ | Mnozstvi P, . .
Symbol Datum : Cena nakupni/ Poplatek Zisk Zisk v %
Blets G1%) prodejni kurz
4.6.2009 |  nakup 8200| 0,061 0,061 10,85| -51,85| -10,15%
CTDB 10.6.2009 |  prodej 4100 0,060 0,060 11,17| -30,63| -5,99%
20.10.2009 |  prodej 4100 0,090 0,075 11,17| 81,61| 1597%
Celkové zhodnoceni CTDB k 26. 4. 2010 33,19 81,61| 1597%
OPTR 2.6.2009|  nakup 220| 2,320 2,320 10,83 -19,53| -1,24%
9.11.2009 |  nakup 300| 1,170 1,660 10,85| -279,88| -13,63%
Celkové zhodnoceni DPTR k 26. 4. 2010, kurz 1,71 USD 21,68 6,12 0,30%
ESLR | 12.6.2009| nékup | 200 2,640 2640 10,75| -1475| -2,74%
Celkové zhodnoceni ESLR k 26. 4. 2010, kurz 1,20 USD 10,75 | -298,75| -55,45%
JASO | 16.3.2010|  nakup | 150| 4,750 | 4,750 10,48| -10,48| -1,45%
Celkové zhodnoceni JASO k 26. 4. 2010, kurz 6,13 USD 10,48 196,52 | 27,18%
. 2.6.2009 |  nakup 125| 4,020 4,020 10,45| -12,95| -2,52%
11.3.2010 |  prodej 125| 7,350 7,350 10,48 | 398,50 | 77,69%
Celkové zhodnoceni RF k 26. 4. 2010 20,93| 39850| 77,69%
Zdroj: vlastni zpracovani
10.1Srovnani portfolia s indexem DJI
V nasledujici ¢asti jsem porovnala vyvoj portfolia sindexem Downds Industrial

Average (DJI), ktery znaztwje Graf 24. Akciovy index DJI dosahl za sledovabéobi

rast ve vysi 28,19 %, coz je o 3,21 % vic nez vigv@ portfolio. To znamena, ze

vytvorené portfolio k 26. 4. 2010 nedosahlo takovych edgkl jako cely trh

reprezentovany indexem DJI. Ale i tak jsem s timtsledkem spokojena.
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Graf 24. Porovnéni vykonnosti portfolia s indexem

DJI. [29]
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10.2Vypocet ¢istého zisku po zohledéni ménového rizika

K obchodovani na akciovych trzich jsem sklepila 36 000,- K, které byly pevedeny
na obchodni &et u spolénosti Fio, burzovni spodaost, a.s. v CZK a naslegirymeéneny
na USD pimo v aplikaci e-Broker. Po provedené konvetinil pocateni kapital v USD

1 872,42, ktery byl rozden do 5 vySe uvedenych investic.

TrZni hodnota portfolia k 26. 4. 20%hi 2 256,42 USD. Pro zohle&mi ménového rizika
jsem prevedla zisk ve vysi 384 USD na CZK kurzem devizavthuCNB k danému datu

a tim bylo riziko zohledéno.

Tab. 8. Zisk po zohledni menoveého rizika

Trzni hodnota portfolia v USD k 26. 4. 2010 2 256,42
Pocatec¢ni hodnota portfolia v USD 1872,42
Zisk v USD 384,00
Zisk v CZK k 26. 4. 2010 7.329,00
Zisk v CZK v % k 26. 4. 2010 20,36%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zohled#ni ménového rizika dosahlo portfolio k 26. 4. 20di8tého zisku 7 329,- K

tj. 20,36% zhodnoceni.
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ZAVER
Hlavnim ukolem diplomové prace bylo vytiorealné portfolio a spravovat ho tak, aby byl

investovany majetek na akciovém trhu pokud mozramlmbcen Iépe, nez jak by tomu bylo

na spéicich G&tech a terminovanych vkladech.

Pred zahajenim tohoto projektu jsem byla pouze ,tddtektery si myslel, Ze neiize byt
az tak &€Zké zhodnocovat realné penize tak, jak tomu byldfiktavnich ktech, tedy
demouwtech poskytovanymi obchodniky s cennymi papiry. lelgsjsem si, Ze v redlném
obchodovani se budu chovat klidrchladr, rozvaze a trglive, ale opak byl pravdou P
vstupu na trh s realnymi finanimi prostedky jsem byla jako ,Alenka iSi diva“. Bylo
velmi ©Zkeé a slozité zachovat si chladnou hlaviuvgbéru akcie a jestslozit]Si pri jejim
nakupu a nasledném prodeji. Zjistila jsem a peacitib viastni &Zi rizika spjata s trhy,

emoce vyvolanéistem gipadnym poklesem dané akcie.

Pti realném obchodovani na burzggvek ziskd mnoho zkuSenosti jak pozitivnich, tak
i negativnich. JelikoZz jsem wdhto sférdch zsteinik, bylo nevyhnutelné se setkat
I S negativy, které skyta burza a tim je ztratowgestice pi ndkupu spolénosti ESLR.
Chyby a ztraty jsou s@asti obchodu na jakémkoliv trhu a jsou fegpvidatelné. Je paba

je brat jako pirozenou so&ast obchodovani a nasledse z jich potit.

Cely pitibéh obchodovani od vyiou obchodnika s cennymi papirgep vykEr trhu az po
samotny nakup, respektive prodej akcii vybranyclolesposti jsem zaznamenala
v praktické ¢asti této diplomové prace. Byly zde uvedeny vSechspekty, které ity
na moje rozhodovani zasadni vliv. V samotnéntrzatétocasti jsem provedla zhodnoceni
dosazenych vysledkz provedenych obchéd datu 26. 4. 2010.

Vysledkem mé diplomové prace je osobni schopnosiodyotit nabizejici invesii
piilezitosti na americkém akciovém trhu. Podkladerhoto tvrzeni je zhodnoceni

vloZenych pe&znich prostedki o 20,36 %, kterym byl spén i cil diplomové prace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

AMEX
BCPP
CPI
CNB
CTDB
CR

DJI
DJIA
DPTR
DY
EAT
EBIT
EBITDA
EPS
ESLR
FDIC
FED
FESE
HDP
HPH
JASO
NASDAQ
NYSE

OTC

Ameri¢an Stock Exchange — druha nggi burza v USA
Burza cennych pafpiPraha

Index spdebitelskych cen

Ceska narodni banka

Ticker spoleénosti Citadel BroadCasting Corporatioife@ vstupem na OTC
Ceska republika

Obchodni symbol Indexu Dow Jones Industriaérage
Dow Jones Industrial Average

Obchodni symbol spdleosti Delta Petroleum Corporation
Dividendovy vynos

Zisk po zda#ni

Zisk pred aroky a zdamim

Zisk pred zdagnim, aroky a odpisy

Zisk na jednu akcii

Obchodni symbol spdleosti Evergreen Solar, Inc.
Federalni spotmost pro pojidtni vkladi v USA

The Federal Reserve System — centralni bapégei®ych stat americkych
Federace evropskych burz

Hruby doméaci produkt

Hruba pdana hodnota

Obchodni symbol spétesti JA Solar Holdings, Co., Ltd.
Prvni a nejutsSi elektronicka burza v USA

New York Stock Exchange — Newyorska burza

Over-the-counter — mimoburzovni neregulovahy t
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82

P/BV

P/E

PS

PPI

RF

ROA

ROE

SPAD

Cena akcie /d@tni hodnota na akcii

Cena akcie / vynos na akcii

Cena akcie / trzby na akcii

Index cen vyrolic

Obchodni symbol spdleosti Regions Financial Corporation
Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Systém pro podporu trhu akcii a defivat
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PRILOHA PI: VZOR KOMISIONA RSKE SMLOUVY

el | | [ [ [ J-[oi] TTT]/[T]

Komisionaiska smlouva a dalsi ujednani

uzaviend mezi obchodnikem s cennymi papiry Fio, burzovni spolegnost, a. s., ICO 61858374, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1. zapsanym
v obchodnim rejstifku vedeném rejstifkovym soudem v Praze, spis. zn. B. 2704, zastoupenym vdzanym zastupcem RM-S FINANCE. s.r.o.,
IC: 62915240, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1. RM-S FINANCE, s.r.0. jednd podle § 32a zdkona 256/2004 Sb. jménem a na Gcet Fio,
burzovn{ spole¢nosti. a.s. prostiednictvim svych zaméstnanci.

bankovni spojeni: CZK — 174430836/0300, CSOB, a. s., Jeruzalémskd 962/3, 110 00 Praha 1, SWIFT CEKOCZPP,

EUR - 94-1037500257/0100, USD - 27-6633710237/0100. oba Komerénf banka, a. s., Havlickova 13, 111 21 Praha 1, SWIFT KOMBCZPP

zastoupenym:

a klientem - fyzickou osobou

)

*Jméno a pFijmeni:’ *Stdt. prisl.:” | *R. &Y ICo:¥
#Trvaly pobyt: Ulice + &.p. *Mésto, obec: “Stat:
Korespondenéni adresa:” Ulice + &.p. Mésto, obec: PSC: Stat:"
Bankovni spojent: Telefon: Fax:

Email:
*Druh dokladu totoZnosti:* *Cislo: *Zemé vydani:" *Platny do:
Zastoupen:” *Jméno a pifjmeni/Obchodni firma/Nazev: *R.EVICO: Druh opravnéni:
*Trvaly pobyt/Sidlo: Ulice + ¢.p. #Mésto, obec: FPS(: #Sua:"
“Druh dokladu totoznosti:* *Cislo: #Zemé vydani:" *Platny do:

Vylouéeni &l. IIT odst. 2a : [:' ano D ne

Obchodnik povede klientovi tento obchodni aéet:

Obchodni iidet gislo: |Cislo tétu v SCP: Reg. ¢islo RM-S: NID:® Specifické varianty cenfku:

Heslo pro telefonickou komunikaci:

Elektronicka komunikace UZivatelské jméno: Heslo:
aktivni: pasivni: s o ’ g A e ; . T— 5

(podanf pokynu) {bez podént pokynu) Umoznit elektronické prevodnf pifkazy na povolené aéty: ano ner
Autorizace pokynu P Délka autorizaéniho kédu (min. 5, max. 10 znaka):

o v ano ne Telefonni ¢islo: .
pomoci SMS: znaku
Platnost SMS kédu od odesldni obchodnikem (max. 15 minut): Pocet pokusi pro zaddni kédu (min. 1, max.3 pokust):

minut pokusy

Vypisy z Gétu (podiétu): Bez vypisu = pouze elektronicky, osobné = prebirani na pobotce, postou = na korespondencnf adresu

Bez vypisu ‘ ‘osobné | Jpo§lou [ I Frekvence: mésféné‘

élvrllemé‘ | rocné

* povinny tdaj, 1) zkratka stétu dle Seznamu, 2) neni-li, dawm narozeni, 3) neni ticha vypliovat, je-li shodna s adresou trvalého pobytu, 4) obéané CR obgansky prikaz, obéané
jingch zemi EU cestovni pas nebo obansky prikaz, ostani cestovni pas, 5) daldf ddaje o zdstupei uvedie v pfloze, 6) napf. ndhradni r. & pro SCP & cislo majetkového sty
vedencha custodianem, 7) v pripadé FO-podnikatele celé obchodni jméno, 8) vyplni pouze FO-podnikatel
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i

CL. 1. Piedmét smlouvy

Obchodnik bude na zakladé pokynu klienta svim jménem na dcet klienta vykondvat ¢innosti sméfujici k dosaZeni koupg nebo prodeje
investiénich ndstroji (ddle 17 ,investi¢ni instrumenty” nebo ,.cenné papfry”) na trzich s cennymi papiry v tuzemsku i v zahrani¢i nebo
bude svym jménem na téet klienta uzavirat obchody s investiénimi instrumenty s tietimi osobami. Obchodnik bude na zdkladé Fadosti
klienta svym jménem na Géet klienta vykonavat té7 dalii &innosti tykajici se investiénich instrumenti, napf. obstardvini vyporaddni
obchodu s investi¢énimi instrumenty, obstardvan{ prodeje zastavenych investiénich instrumenti nebo obstardvani konverze mén.

Klient souhlasf s tfm, aby obchodnik prodéval klientovi investi¢ni instrumenty ze svého majetku & je od n&ho kupoval (&1 I odst. 3),
Klient zaplati obchodnikovi za €innosti dle odst. 1 odménu.

CL 1L Pravidla obchodovani s investiénimi instrumenty a provadéni dalsich &innosti

Obchodovéni s investi¢nimi instrumenty a provadéni daliich ¢innosti obchodnikem pro klienta se fidf prednostné ustanovenimi této
smlouvy a dale platnymi Veobecnymi smluvnimi podminkami pro obchodovan{ s investidnimi instrumenty vydévanymi obchodnikem
(ddle jen Vieobecné smluvnf podminky). Obchodnik je opravnén rozdélit Vieobecné smluvni podminky na nékolik asti a kazdou z
nich ménit (vyhlafovat nové znénf) samostasné.

Vseobeené smluvnf podminky platné ke dni uzavieni této smlouvy jsou jejf souddstf a klient podpisem této smlouvy zdrovei potvrzuje,
7e s nimi souhlasi a Ze je prevzal. Realizace kazdého pokynu a zédosti klienta se ifdi znénim Vseobecnych smluvnich podminek
platnym pfi poddnf pokynu nebo Zadosti s vyjimkami uvedenymi v této smlouvé.

Obchodnik je opravnén jednostranné ménit Vieobecné smluvni podminky vyhldSenim nového znénf jejich &asti nebo Gipného nového
znéni, jestlize doSlo ke zméné relevantnich pravnich predpisu, pravidel obchodovén{ na trzich s cennymi papiry, pravidel vypoiddini na
trzfch s cennymi papiry, pravidel Ginnosti osob vedoucich evidenci zaknihovanych investiénich instrumentii a dale v piipade, pokud
zalne umoznovat obchodovéni na novém trhu s cennymi papiry, na novém segmentu trhu & novym zpusobem na stavajicich trzich,
jestliZe tim odstranuje chyby v psani ¢i pogtech nebo jestliZe zména Vieobecnych smluvnich podminek nenf v neprospéch klienta. Nové
znéni jednostranné zménénych Vseobecnych smluvnich podminek nabyvé vici klientovi platnosti a Géinnosti patndcty kalenddfni den
po dni jejich Fidného vyhldSent, nebo v den, ktery je takto oznagen pfi vyhldent, nastane-li tento den pozdé&ji.

Obchodnik miZe ménit Vieobecné smluvni podminky i z jinych divodi, neZ je uvedeno v odst. 3. V takovém pifpadé viak nabyvaji
nove Vieobeené smluvni podminky G¢innosti viidi klientovi jen v pifpadé, Ze je obchodnik zvefejnf nejméné s 30 dennim predstihem a
klient v této lhité s nimi nevyslovi pisemné svij nesouhlas - vysloveni nesouhlasu se povazuje za podéni okamzité vypovédi smlouvy.
Nové znéni Vieobecnych smluvnich podminek nebo jejich &sti je 4dné vyhléteno dnem, kdy jej obchoadnik zveiejnil na internetovém
serveru http://www.fio.cz/ a vyveésil na svych pobockdch na misté pfistupném klientam.

Piipadny rozpor nékterych ustanoveni Vieobecnych smluvnich podminek s ustanovenimi této smlouvy nezapfi¢inuje neplatnost nebo
nedcinnost bezrozpornych ustanoveni Vieobecnych smluvnich podminek. V rozsahu, v jakém nejsou prdava a povinnosti klienta a
obchodnika upraveny v této smlouvé (véetné Vieobecnych smluvnich podminek), pouZiji se pfiméfené obecnd a nejbliZ&i ustanovenf
této smlouvy, dile se pouZiji obchodni pravidla thu s cennymi papiry, pravidla osob zajistujicich vypof4dani obchodii a osob
vedoucich majetkové déty investicnich instrumenta ¢ deponujicich investiénf instrumenty a obchodni zvyklosti pifslusného statu.

C1. L. Prava a povinnosti obchodnika

Obchodnik je vidy povinen postupovat viai klientovi s potiebnou odbornou pééi, kterou je povinen prizpiisobit zkuSenostem klienta s
obchodovénim s investi¢nimi instrumenty, jeho z4mérim a finan&nim moZnostem. Obchodnik je proto opravnén pozadovat od klienta
informace dle pfedchozi véty, v piipadé jejich neposkytnut{ & poskytnuti nepravdivych informaci se klient vystavuje nebezpedi, ze
obchodnik mylné vyhodnotf skuteéné potfeby klienta a zvoli pro klienta investiéni strategii, kterd pro né&j nenf nejvhodn&jsi, pifpadné
mu miZe obchodnik taktéz odmitnout poskytnuti pozadované sluzby.
Obchodnik je povinen pfedévat klientovi v dohodnutych terminech a dohodnutym zpusobem zprdvu o provedeném pokynu (uzavienych
obchodech) a Zddosti klienta. Bude-li si klient pfebirat zpravu sam (piebirani vyhradné elektronicky &i osobné na poboéce), je povinnost
abchodnika pedat zpravu klientovi splnéna okamzikem, kdy je zprdva pro klienta k dispozici. Obchodnik se zavazuje, Ze preda zpravu
klientovi bez zbyle¢ného odkladu. Obchodnik zasle do 28. 2. pisemné klientovi vypis z obchodniho détu k 31. 12. piedchoziho roku.
Pisemné predané zprdvy nebo informace maji pfednost pred elektronicky predanymi zpravami nebo informacemi. Pokud obchodnik
zjisti, Ze zpravy nebo informace byly chybné, provede pfislu§nou opravu.
Uzavienim této smlouvy klient 24dd obchodnika, aby mu informace, které mu podle pravnich predpisi (zejména zdkona ¢. 256/2004
Sb., o podnikdni na kapitilovém trhu a vyhlatky & 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pii poskytovin{ investi¢nich
sluzeb) poskytuje nebo md poskytovat, poskytoval prostfednictvim dohodnutého komunikaéntho programu (aplikace e-Broker,
piipadné e-mail) a vyslovné souhlasi, aby mu informace, u kterych to zdkon umoZiiuje, byly poskytovdny pouze prostiednictyim
vefejné internetové strinky, jejiz adresu mu ozndmi obchodnik v elektronické podobg (prednostné prostfednictvim aplikace e-Broker).
Informaci poskytovanou prostiednictvim dohodnutého komunika&niho programu se rozumi i vypis z obchodniho détu. Obchodnik
Zadost klienta dle tohoto odstavee piijima.
Zaskrtnutim moznosti ,,vylouéeni ¢l. IIT odst. 2a* klient vyluguje Géinnost odstavce 2a tohoto ¢lanku a zdrovei bere na védomi
skute€nost, Ze zdkonem uréené informace mu bude obchodnik poskytovat v listinné podobé, ato az do okamZiku, kdy si klient
v souladu se Vieobecnymi smluvnimi podminkami zvoli pro poskytovin{ téchto informaci uvedeny komunikaéni program. Klient je
zdroven srozumény s tim, 7e zasflan{ informaci v listinné podobé je zpoplatnéné podle Ceniku sluzeb obchodnika.
Obchodnik je oprévnén realizovat pokyn klienta k obchodovéni s investiénimi instrumenty tak, Ze klientovi pifma prodd investiéni
instrumenty ze svého majetku nebo od klienta investiéni instrumenty pifmo koupi. Obchodnik nesmi postupem dle piedchozi véty
klienta nijak pogkodir.
Obchodnik nenf opravnén vyuZivat finanén{ prostfedky nebo investién instrumenty, které mu klient svéfil, k obchodim na své naklady.
Obchodnik je opravnén podminit poskytnuti nékteré sluzby souhlasem klienta s nékterou ¢ viemi &innostmi obchodnika dle odst. 3 a
pro pifpad udélent souhlasu je oprdvnén stanovit niz8 odménu za poskytované sluzby, neZ kdyz klient souhlas neudéli.
Obchodnik je opravnén realizaci jakéhokoliv pokynu & Zadosti klienta odmitnout (dogasné nebo trvale), pokud pfi tom postupuje v
souladu se zdvaznymi pravnimi piedpisy. zavaznymi rozhodnutimi soudnich nebo spravnich orgdnii nebo Vicobecnymi smluvnimi
podminkami, nebo pokud by jeho provedenim doslo ke stretu z4jmt mezi nejméné dvéma klienty obchodnika. Obchodnik je opravnén
25
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postupovat dle tohoto odstavee 167 v piipadé, kdy klient nezmén{ heslo dle €l. TV odst. 9 nebo nepfeda obchodnikovi vypis z rejstifku
dle ¢l. VII odst. 2 nebo odst. 3.

Obchodnik je povinen, nebrdni-li mu v tom zdvazné prévni predpisy & rozhodnuti, bez zbyteéného odkladu vyrozumét klienta o
odmitnuti realizace pokynu & Zddosti dle odst. 7 spolu s uvedenim divodu odmitnuti. Obchodnik je povinen vyrozumén{ piedat
klientovi zpiisobem a v terminech jako zprdvu dle odst. 2, ledaZe vyrozumél klienta jinak. Obchodnfk je oprdvnén pozadovat po
klientovi vysvétlent, pro¢ klient odmitnuty pokyn ¢i Zidost zadal, zejména je-li déivodem odmitnuti podezfenf z narugovéni prihlednosti
kapitdloveho ¢i finanéniho trhu. Obchodnik se na zdkladé vysvétleni pokusi navrhnout klientovi postup, ktery by splnil poZadavky
klienta a obchodnik by jiz pokyn &i Zadost neodmitl.

Obchodnik je povinen kontrolovat, zda-li m4 klient dostatek finanénich prostiedki a investicnich instrumenti pro provedeni pokynu,
tim neni dotéena klientovi povinnost dle €l. TV odst. 2 ani jeho odpov&dnost za porudenf tohoto ustanoveni. Podé-li klient pokyn nebo
Zzadost v rozporu s &l. IV odst. 2, je obchodnik oprdvnén uhradit zcela nebo z&asti tim vzniklé ndklady (zejména kupni cenu) za klienta
nebo pouZit pro vypordddnt prodeje zeela nebo z¢asti investiéni instrumenty, jejichZ majitelem nenf klient. Obchodnik je dale opravnén
uspokojit svou pohleddvku za klientem vzniklou dle predchozi véty dhradou z klientova obchodniho tétw nebo nakoupenim prodanych
investiénich instrumenti na néklady klienta.

Bude-li klient dluZit obchodnikovi finanénf prostfedky, mé obchodnfk pravo, nikoliv viak povinnost, pouzit k dhradé zavazku klienta
vici- obchodnikovi finanéni prostfedky vedené na libovolném klientové obchodnim Gétu nebo podictu nebo zapodist investitnf
instrumenty vedené pro klienta obchodnikem proti pohleddvee obchodnika vadi klientovi, a to a# do vyse trzni hodnoty téchto
investiénich instrumentd v okamZiku zapodteni.

Obchodnik muZe klientovi poskytnout poradenstvi tykajici se investic do investiénich instrumentii. Poskytnutim poradenstvi se rozumi i
ziskdn{ pifsluiné informace klientem z vefejné pifstupného zdroje, napk. z internctové stranky obchodnika. Obchodnik pii poskytovani
poradenstvi postupuje s nejvy$si moznou odbornou pési a &inf tak vyhradné formou rad. Obchodnik nedava poskytnutim rady klientovi
Zadnou zdruku tykajicf se dspésnosti pifsluiné investice. Obchodnik nesmi, pokud poskytuje poradenstvi k investi¢nimu instrumentu,
obchodovat s tfmto investiénim instrumentem na vlastnf Géet zpasobem, ktery neni v souladu s poskytnutymi radami — to neplati pro
obchody, které obchodnik uzavird v souvislosti s ¢innosti tviirce trhu.

CL IV. Prava a povinnosti klienta

Klient je oprivnén poddvat pokyny k obchodovdni s cennymi papfry pisemné - bud’ osobné na poboéce obchodnika nebo
korespondentné s dfedné oveéfenym podpisem klienta, telefonicky - na obchodnikem uréend telefonni éfsla, nebo elektronicky - pomocf
dohodnutého komunikaéntho programu. Zadosti o obstardni dalsich &innosti je klient opravnén poddvat obchodnikovi vyhradné
pisemn¢, neumoziuje-li obchodnik jinak.

Klient je povinen podavat obchodnikovi pokyny a Zadosti tak, aby jejich realizaci nedoslo k pfederpanf klientova obchodniho Gétu a aby
prodané investi¢ni instrumenty mohly byt pfeddny kupujicimu, a bere na v&domi, Ze obchodnik nenf povinen provadét kentrolu
klientovych pokynu a Zadosti v tomto smyslu.

Klient vyslovné souhlasi s tim, Ze obchodnik je opravnén postupovat dle &l. 111 odst. 8, a dale klient souhlasi s tim, Ze porudenim jeho
povinnosti dle odst. 2 nebo postupem obchodnika dle €. 11T odst. 8 maZe byt piecerpan jeho obehodni Géet a Ze je za tolo prederpdni v
pIném rozsahu odpovédny.

Klient vyslovné souhlasi s tim, Ze obchodnik bude zaznamendvat komunikaci mezi klientem a obchodnikem uskuteénénou pomoct
telekomunikagnich zafizeni a Ze obchodnik bude zdznamy archivovat. Bude-li mit obchodnik na zdznamovém zaifzeni poruchu, mize
obchodnik poZidat klienta, aby je3té ped realizaci pokynu & Zadosti podani pokynu ¢i Zadosti potvrdil pisemné & faxem.

Klientovi ndleZi podil na drocich, kieré obchodnikovi pripiSe banka vedouci pro obchodnika et (ticty) se svéfenymi finanénfmi
prostiedky klienta. Podil se spotte pomérem primérné vySe svéfenych finanénich prostiedka klienta na klientové obchodnim Gétu vici
pramérné vysi viech svéfenych finanénich prostiedki viech klientl, vie za uplynulé kalenddini &tvrtleti, a pfipie se na piisluiny
obchodni dcet klienta. Klient je povinen uhradit za pfipsani podilu obchodnikovi odménu dle Ceniku sluZeb obchodnika, v souladu s
variantou ceniku zakladnich sluzeb (dale jen ,.cenfk™) zvolenou Klientem a uvedenou v zghlavi této smlouvy. V piipadg, Ze Klient
neprovede volbu ceniku, plati cenik zékladnich sluZeb.

Pokud bude klient obchodnikovi dluzit finanénf prostiedky (za dluh je zejména povaZovén nepovoleny zéporny zustatek na libovolném
obchodniho Gétu nebo podiictu klienta bez ohledu na vysi zustatku jinych obchodnich Géti nebo podiétd klienta, neni-li na zdkladé
pisemné smlouvy s klientem dohodnuto jinak), je klient povinen platit obchodnikovi tiroky z prodleni. Klient je povinen dluzné finanén{
prostfedky zvySené o Groky z prodlenf uhradit do tif dni. VySe drokové sazby troki z prodleni je stanovena v Ceniku sluZeb
obchodnika.

Klient je opravnén podat piikaz k pfevodu svérenych finanénich prostfedki telefonicky a elektronicky, poZadal-li o tuto moZnost v
zdhlavi smlouvy, pouze k pfevodu na bankovni déty uvedené v zéhlavi smlouvy & na jiné vyjmenované bankovni Géty, které
obchodnikovi predal v pisemné formé (korespondencné se svym tfedné ovéfenym podpisem).

Klient je vzdy povinen na vyzvu obchodnika prokdzat svou totoZnost, a to pfi osobnim jednan{ pfedloZenim platného prikazu totoZnosti
(klient, je-li ob&anem Ceské republiky, se musf prokdzat obanskym prikazem nebo cestovnim pasem, ostatni cestovnim pasem —
obchodnik muZe udélit vyjimku), pii telefonickém jednani sdélenim obchodnikem poZadovanych identifikaénich Gdaju (napf. jméno,
rodné ¢islo nebo datum narozend, apod.) a platného hesla, pii elektronické komunikaci uvedenim svého uzivatelského jména a platného
hesla.

Klient je povinen pravidelné nejméné jedenkrdt za Sest mésica ménit hesla pro telefonickou a elektronickou komunikaci. Heslo pro
telefonickou komunikaci je klient opravnén zménit osobné na pobocce obchodnika, pisemné s tfedné ovEfenym podpisem klienta, nebo
telefonicky na telefonnfm cisle uvedeném ve Vieobecnych smluvnich podminkach po sdéleni autorizaéniho kédu, ktery je klient
povinen pfedat obchodnikovi pisemné pfi uzavieni smlouvy. Autorizaéni kéd miZe klient ménit pouze osobné nebo pisemné s tifedné
ovefenym podpisem. Heslo pro elektronickou komunikaci klient ménf sdém v komunikaénim programu, je-li to moZné, jinak obdobné
jako heslo pro telefonickou komunikaci.

Klient si miZe pro jednéni v ramci této smlouvy stanovit jednoho nebo nékolik zdstupct, které musi zmocnit nejlépe na formulafich
plnych moci vytvofenych obchodnikem. Povinny obsah plné moci stanovuje obchodnik ve VEeobecnych smluvnich podminkdch.
Klient je opravnén podat na postup obchodnika stiZnost — reklamaci, a to osobné, pisemné, telefonicky ¢ elektronicky. Klient ma pravo,
aby ho obchodnik vyrozumél do ¢trndcti dnii po podén{ reklamace o zpasobu jejtho vyfe$enf & mu oznamil, Ze k profetieni reklamace
potfebuje delsi lhut. Klient je povinen poskytnout obchodnikovi souéinnost pri zmenSovéni piipadnych negativnich disledka
chybného postupu obchodnika tak, Ze bude podavat reklamaci bez zbyteéného odkladu po vzniku reklamované skuteénosti, Pod4-li
klient reklamaci vice nez jeden mésic poté, co nastala reklamovana skutecnost, je povinen na Zadost obchodnika uhradit za pozdnf
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podani reklamace obchodnikovi poplatek dle Ceniku sluzeb obchodnika, ziroved klient neni z divodu neposkytnuti souginnosti dle
predchozi véty oprivnén poZadovat po obchodnikovi ndhradu pripadné skody €i uslého zisku vzniklého po uplynuti jednoho mésice
poté, co nastala reklamovand skutecnost.

Bude-li klient obchodovat v zahraniéi, je povinen bez zbyteéného odkladu na vyzvu obchodnika vyplnit a predat obchodnikovi
formuldre k registraci k dani z pfijmi v pislugném stété. Obchodnik je opravnén pro klienta zajistit odvedeni dané z nékterych piijma a
z tohoto ditvodu strhnout Klientovi pifslusnou édstku dané z obchodniho Gétu. O tom je obchodnik povinen vystavit klientovi potvrzent.
VyuZzije-li klient obchodnikova poradenstvi, ¢inf tak vyhradné na zdkladé vlastnfho rozhodnuti, a vyslovné pfitom prohladuje, e si je
veédom toho, Ze obchodnikem poskytnutd rada se miZe v budoucnu ukézat jako sprévna nebo jako nesprivnd, 7e investice uginéné na
Jejim zdkladé maZe byt ziskovd nebo miZe byt zirdtovd a Ze obchodnik maZe v zdvislosti na dalsim vyvoji svou radu kdykoliv v
budoucnu odvolat nebo zmenit, a to i na radu opaénou. Obchodnik ddvd klientovi pouze rady, rozhodnutf jsou vZdy na klientovi, ktery
za né nese plnou odpovédnost.

Klient je povinen uhradit obchodnikovi pfimou i nepifmou Skodu a usly zisk vznikly poruenim povinnosti klienta nebo vyplyvajici z
Einnosti klienta dle této smlouvy. Tfm nejsou nijak dotSeny dalsi pi{padné opravnéné naroky obchodnika.

Cl. V. Shromazd’ovani a zpracovavani osobnich ddaji

Obchodnik bude zpracovdvat osobni Gdaje o fyzickych osobdch, kierym poskytuje své sluzby, o osobédch, které je zastupuji, a o
osobich, které zastupujf nebo jednajf za klienty - pravnické osoby. Obchodnik zpracovavd pouze ty osobni Gdaje osob dle predchozi
vely, kieré mu tyto osoby samy nebo prostiednictvim svého zdstupce poskytly nebo které ziskal z vefejnych seznamu nebo kieré
opravnéné ziskal jinym zplsobem, napf. od svych obchodnich partneri. Obchodnik bude zpracovévat zejména tyto tdaje: jméno a
pifjment, datum a misto narozeni, rodné &islo, trvalé nebo prechodné bydli%te a stétni pifslugnost. Obchodnik bude tyto osobni adaje
sam zpracovivat.

Duvodem zpracovin{ osobnich Gdaji je predevsim plnéni zakonnych a smluvnich povinnosti obchodnikem a déle snaha o poskytovani
co moznd nejlepsich sluzeb klientum a zaji%ién{ lepsf vzdjemné komunikace mezi klienty a obchodnikem.

Ziskan¢ osobni tdaje budou obchodnikem zpristupnény pouze povéfenym pracovnikim a dile stdtnim dozordim organum, osobdm,
které maji zdkonné pravo tyto informace po obchodnikovi poZadovat, a osobam, kterym je obchodnik pii poskytovani sluzeb klientovi
povinen prokdzat své oprdvnéni jednat svym jménem na Qcet klienta (napf. jinf obchodnici s cennymi papiry, trhy s cennymi papiry.
osoby vypordddvajfcl obchody s cennymi papfry, osoby vedouef evidenci cennych papiri, a pod.). Jingm osobam je obchodnik povinen
osobni ddaje neposkytnout, pokud s tim osoba, o jejiz osobni tdaje se jedna, nedala obchodnikovi pisemny souhlas, neni-li dale uveden
jiny zpusob udéleni souhlasu.

Kazda osoba, o niZ obchodnik shromazduje ddaje, je opravnéna poZadat obchodnika o pifstup ke svym osobnim tdajim, pozddat o
opravu nebo doplnén{ téchto tdajti a v pifpadé porueni povinnosti obchodnika tykajicich se shromaZd'ovéni nebo zpracovavani téchto
adaju zadat obchodnika, aby se zdrzel takového jedndni, odstranil takto vznikly stav &i poskytl na svoje ndklady omluvu nebo jiné
zadostiuginéni, aby osobni tdaje byly zablokovdny nebo zlikvidovdny (s vyjimkou osobnich ddaji, které je obchodnik povinen
shromazd'ovat a zpracovdvat na zdkladé zdkona), aby obchodnik zaplatil penéZitou ndhradu, pokud tim bylo poruseno privo osoby na
lidskou distojnost, osobn{ Eest, dobrou povést nebo pravo na ochranu jména.

Klient, osoby jednajici za klienta a osoby zastupujici klienta podpisem této smlouvy souhlasi se zpracovdvanim ddaji, které
obchodnikovi poskytli nebo které obchodnik ziskal z vefejného seznamu, obchodnikem dle predchozich ustanoveni v rozsahu
nezbytném pro poskytovéni sluzeb obchodnikem a s piifazovanim dalsich osobnich ddaji k ddajam jiZ ziskanym. Dile souhlasi s
vyuzivanim svych osobnich ddaju pro zasildni nabidek sluZeb & informacf osobami patficimi do Finanénf skupiny Fio.

Souhlas se zpracovdnim osobnich tidaji udéleny klientem, osobou jednajici za néj nebo osobou, kterd ho zastupuje podie &. V Smlouvy
se udéluje ve stejném rozsahu i osobé, kterd zprostiedkovala uzavienf smlouvy mezi klientem a obchodnikem (zejména RM-S Finance,
spol. s 1.0.) nebo osobg, ktera patif do finanénfho holdingu Fio, zejména pro Fio, druZstevni zdloznu.

C1. VI. Smluvni odména a poplatky

Obchodnikovi naleZi za jeho ¢innost smluvni odména a poplatky dle Ceniku sluZeb obchodnika (cenfk miiZe byt vyddn ve formé
nékolika dil¢ich ceniki). Cenik sluzeb obchodnika je obchodnik oprivnén ménit. Pro zménu a vyhldSeni nového cenfku se pouziji
pfimé&fené ustanovenf pro jednostrannou zménu a vyhldSeni nového znéni Vieobecnych smluvnich podminek.

Smluvni odménu, poplatky a jiné platby dle této smlouvy je obchodnik opravnén strhnout z obchodniho Gétu klienta.

Cl. VIa. Kategorizace klienta

Uzavfenim této smlouvy zafazuje obchodnik klienta do kategorie neprofesiondlni klient podle zdkona & 256/2008 Sb. (dile jen
»zékon®™). Na tuto kategorii klienta se vztahuje nejvétsi rozsah ochrany podle zakona. Ke zméné kategorie neprofesionalni klient na
kategorii profesiondlni klient na z4dost miZe dojit pouze na zdkladé 7ddosti klienta podle §2b zdkona, a to ve vztahu k jedné nebo vice
investitnim sluzbam nebo obchodiim s investiénimi néstroji. Klient nemd pravni ndrok na zménu kategorie klienta a obchodnik nenf
povinen takové zadosti vyhovét. Pri zméné kategorie neprofesiondlni klient na kategorii profesiondlni klient na Z4dost dochézi ke
snizeni ochrany klienta, zejména v rozsahu poskytovanych informaci obchodnikem klientovi. V pifpadé zmény kategorie klienta
stanovené touto smlouvou, obchodnik poudi podrobné klienta 0 zméné v rozsahu ochrany klienta podle nové kategorie klienta.

Cl. VIL. Zavéreéna ustanoveni

Klient je povinen vyplnit pravdivé a (plné vSechny povinné tdaje o své osob& poZadované na prvnf strané této smlouvy a pravdivé a

Gplné viechny povinné ddaje o osobéch, které ho zastupuji ¢ jednaji jeho jménem, poZadované v ptiloze k této smlouvé a oznamovat

bez zbytecného odkladu obchodnikovi jejich zmény a zajistit splnéni obdobné povinnosti od zmocnényich osob dle ¢l. IV odst. 10.

Klient — prévnickd osoba zapsand v obchodnim (&i obdobném) rejstiiku, je povinen obchodnikovi preddvat pravidelné origindly &

Gfedné ovéfené kopie vypisi z rejstitku (v pifpadg, Ze original vypisu nebude v ¢eském jazyce, pak musi klient pfedat t€Z trednf preklad

vypisu do ceského jazyka provedeny soudnim prekladatelem — tlumoénikem registrovanym v Ceské republice) tak, aby obchodnik mél
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pro kazdy den platnosti smlouvy vypis ne starsf Sesti mésici. Nebude-li klient tuto povinnost plnit, je obchodnik opravnén ziskat na
ndklady klienta vypis ¢i dplny vypis z rejstitku klienta a zajistit jeho Gfednf preklad do ¢eského jazyka, bude-li to ticba.

Stejnd prava a povinnosti jako v odst. 2 maji klient — fyzickd nebo klient - prévnickd osoba a obchodnik ve vztahu k pravnické osobé ¢i
osobdm, které piimo ¢i nepffmo klienta zastupujf ¢i jednaji jeho jménem.

Smlouvu lze vypovédét s 30 denni vypovédni Ihitou, po dobu vypovédni lhity plati Vieobecné smluvni podminky a Cenik sluzeb
obchodnika platné ke dni podani vypovédi.

Obchodnik je opravnén smlouvu pedtasné vypovédét s okamzZitou platnosti, pokud klient po dobu jednoho roku nepodal zadny pokyn a
soucasné nemd svéfeny zddné investién{ instrumenty, nebo pokud klient porusuje jakékoliv smluvni ujednan{ dohodnuté mezi klientem
a obchodnikem & zdvazné pravn{ predpisy.

Po ukongenf smluyniho vztahu se ustanoveni této smlouvy véetné jejich soucasti a dokumenti, na které se smlouva odkazuje, pouzijf na
vyporadéni zdvazki a pohledavek ze smlouvy vzniklych.

Tato smlouva se uzavird podle ¢eského pravniho Fidu na dobu neuréitou a nabyvé platnosti a G&innosti dnem podpisu obémi smluvnimi
stranami; je-li viak uzavirdna korespondencné, pak dnem, kdy smluvni strana, kterd smlouvu podepsala prvni, obdrii nezménénou
smlouvu podepsanou druhou smluvn{ stranou. Je-li smlouva uzaviréna zdroven v éeském znénf a ve znénf v jiném jazyce. méa prednost
znéni Ceské.

za obchodnika (za) klient(a)

totoZ. (zastupee) klienta ovéfil
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PRILOHA P Il: HARMONOGRAM BURZOVNIHO DNE NA BCPP

Harmonogram burzovniho dne

Casové pasmo
17:.00- 20:00
17:.00- 20:00

17:00-20:00

Obchodni rezim
aukéni reFim - shér ohjednavek
blokové obchody

SPAD - uzaviena faze
obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviens faze
obchodovani s futures - uzavfens faze

0g:00-09:15

0g:00-16:00
03:00-0%8:45
03:45-09:10
09:10-16:00

09:15 - 16:00

16:00-16:07

Cas
09:11 - 16:07
1700
17:.00- 20:00

Zdroj: www.bcpp.cz

SPAD - uzaviena faze
obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviens faze
ohchodovani g futures - uzaviens faze

blokové obchody

aukéni redim - shér ohjednavek
aukéni redim

kontinualni redim

SPAD - oteviena faze

ohchodovani se strukturovamani produkty - standardni otexvfena faze
ohchodovani s futures - oteviena faze

Faveretna aukce prowybrané cenné papiry

Udalost
wpocet pribézného indexu PX
Fvefejnéni kurzovniho listku
pievzet] zéwéretnyeh wsledkl



PRILOHA P IIl: VYVOJHDPV CR

Rok 2009 4. étvrtleti 2009 2
bézné ceny SElE bézné ceny stalé ceny
Ctvrtletni odhad ceny
v mil. K é v % v mil. K é v % VZOS)O(S-:Q
(rok 2008 = 100) (4. Q 2008 = 100) 100)

Hruby domaci produkt celkem B 630 390 98,5 95,9 915 297 98,2 96,9 100,7
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov 74 396 88,1 149,1 17 300 127,1 156,0 112,5
Pramysl 979 682 95,3 85,5 248 730 94,4 87,4 104,7

z toho: zpracovatelsky pramysl| 758 923 92,8 85,3 189 266 92,3 86,7 100,5

-% Stavebnictvi 236 413 107,9 101,12 61 819 108,3 102,6 101,3
< | Obchod, pohostinstvi, doprava 790 709 94,3 95,5 195 434 90,6 94,6 100,3
Penéznictvi, komeréni sluzby 602 679 101,6 98,8 152 350 100,6 98,9 96,1
Ostatni sluzby 578 247 104,0 100,6 148 848 102,6 99,2 99,1
Dané minus dotace 368 264 100,2 98,7 90 816 106,2 104,7 98,5
Xgﬁgﬁ} na kone €nou spot Febu 2639502| 1021| 101,2| 662518 101,0| 1008 99,8

v tom: | doméacnosti 1805 218 100,1 99,8 448 993 98,9 98,8 99,4
vladnich instituci 801 705 106,4 104,4 205 090 105,7 105,2 100,7
neziskovych instituci 32579 107,4 108,2 8 435 108,4 110,9 103,2

Tvorba hrubého kapitalu 783014 83,9 82,1 190 671 76,5 75,5 102,0

v tom: | fixniho kapitalu 822 064 93,1 91,7 203 244 93,2 93,0 100,2

.% zména zasob -42 532 X X -13 446 X X X
~_§~ Cisté pofizeni cennosti 3482 100,0 95,7 873 101,2 96,7 99,5
Bilance zahrani éniho obchodu 207 874 X X 62 108 X X X

v tom: | vyvoz celkem 2 526 402 88,9 90,1 640 115 97,5 102,5 98,2

- zbozi 2136 140 86,7 87,0 546 132 97,6 101,3 98,1

- sluzby 390 262 103,5 109,8 93 983 97,3 109,5 98,7

dovoz celkem 2 318 528 86,7 90,1 578 007 91,9 98,5 97,5

- zbozi 1 955 256 82,7 85,5 487 841 88,8 94,4 97,4

- sluzby 363 272 117,2 1245 90 166 112,9 126,8 97,8

1) ocisténo o vliv nestejného poctu pracovnich dni
2) ocisténo o vliv sezénnosti a nestejného poctu pracovnich dni
Zdroj: www.Czs0.cz




PRILOHA P IV: NEZREALIZOVANY POKYN NAKUPU DPTR

Detail pokynu: 682337181

Typ pokynu:
CP:

Smeér:

Trh:

Platnost Od - Do:
Datum podani:
Stav pokynu:
Cena:

Ména:
VypofFadani penéz:
Stop cena:
MnoZstwi
Uspokojeno:

UZivatelska identifikace:

Fokyn k nakupu a prodeji CP

(DPTR) - Delta Petroleurn Corporation -
Commaon Stock

Makup

MNASDAD

27.10.2009 - 28,10.2009
27.10.2009 21:.07

Fowy

1,45

LsD
Obchodni Uéet - USD

260

o
20091027 - 01 DPTR

Zavrit okno



